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« II serait superficiel de pretendre que les chif- 
fres et les tableaux fussent lafroide compres- 
sion denergies humaines desordonnees, toutes 
sortes d’aspirations et de suees nocturnes 
reduites a de lumineuses unites au firmament 
du marche financier. En fait, les donnees 
memes etaient vibrantes et rayonnantes, autre 
aspect dynamique du processus vital. Cetait 
leloquence des alphabets et des systemes 
numeriques, pleinement realisee sous forme 
electronique a present, dans letat zero-un du 
monde, Vimperatif numerique qui definissait 
le moindre souffle des milliards d’habitants de 
la planete. C’est la quetait lelan de la bios- 
phere. Nos corps et nos oceans etaient la, 
perceptibles et entiers. » 

Cosmopolis, Don DeLillo 


Retrouvez sur Internet en acces libre la quasi totalite 
des articles cites : 
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Preface 


La crise actuelle, ainsi que le desordre qui l’a accompagnee, va 
certainement accelerer la remise en cause de certains modeles 
economiques consideres jusqua present comme inebranlables, 
telle la finance de marche. L’analyse en termes de risque-rentabilite 
developpee par Markowitz et Sharpe sest concretisee par la mise en 
place d’un « Modele d’Equilibre des Actifs Financiers » (MEDAF) 
ou, en anglais, CAPM (« Capital Asset Pricing Model »). Celui-ci 
suppose que les investisseurs sont rationnels et guides par un souci 
d’optimisation economique et, de ce fait, il considere que toutes les 
informations pertinentes sont integrees dans les prix des actifs ; les 
cours suivent un processus aleatoire au « marche au hasard », selon 
Fama. Par ailleurs, les modeles devaluation des options (Black et 
Scholes) s’appuient sur des hypotheses simplificatrices, telles que la 
loi normale des probability d’occurrence (ou courbe de Gauss). La 
finance classique ne s’interesse qu’aux mecanismes dequilibre des 
marches, en s’appuyant sur l’hypothese de rationalite des investis- 
seurs, et postule que ces marches sont efficients. 

La revolution « einsteinienne » de la finance « comportemen- 
tale » (ou la finance « cognitive ») vient de la prise en compte du 
comportement des acteurs de la finance (les « traders » ou « les 
gerants » de fonds). On sest aperi^u, a travers des etudes empiri- 
ques, que ceux-ci etaient victimes de nombreux biais tels que 
l’asymetrie des reactions face a des gains ou a des pertes, ou le 
concept de « regret » en cas de decision desagreable (vente de 
titres a perte). Les individus ne reagissent pas toujours avec une 
rationalite parfaite, « l’aversion au risque » nest pas la meme, 
selon que Ion se trouve face a un risque de gain ou de perte et 
selon le montant a gagner ou a perdre. En outre, on peut mettre 
en exergue lexistence de « phenomenes moutonniers » (ou de 
modes) ou la rationalite se resume a : adopter un comportement 
semblable a celui des autres agents economiques (« panurgisme »), 
pour eviter d’etre sanctionne si les decisions d’investissement se 
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revelent erronees (si tout le monde sest trompe en meme temps, 
on sera alors exonere de son erreur). 

Comme l’a montre le prix Nobel George Akerlof, les etres 
humains privilegient les croyances qui les arrangent, pour dimi- 
nuer leur anxiete vis-a-vis de l’avenir. De meme, on a constate 
que les « traders » changeaient leur mode de decision, non en 
fonction de criteres objectifs (donnees macroeconomiques ou 
microeconomiques nouvelles), mais en fonction des bonus qu’ils 
pourraient encaisser en fin d’annee. Mais une des lemons les plus 
intrigantes de la finance « comportementale » provient de la 
remise en cause de la marche au hasard des cours boursiers. En 
fait, les marches ont de la memoire, ce qui explique le succes de 
l’analyse technique, consideree par la finance classique comme 
superficielle et non fondee scientifiquement. De meme, la courbe 
de Gauss est une simplification du monde reel, l’utiliser, par 
exemple, pour etablir le « pricing » d’un instrument financier 
nouveau, va aboutir a une deformation de la realite sur laquelle il 
s’appuie. 

Cest done tout l’interet de l’ouvrage redige par Philippe Herlin, 
« Finance : le nouveau paradigme », de replacer la psychologie des 
acteurs au centre de la finance et de remettre a l’honneur des 
travaux negliges, tels que l’approche « fractale » de Benoit Mandel- 
brot ou le « Cygne noir » de Nassim Nicholas Taleb. Contrairement 
a ce que voudraient nous faire croire les ayatollahs des marches, la 
finance nest pas une science exacte, a legal de la physique ou de la 
chimie. Elle reste « un art ». En effet, dans le domaine de la finance 
de marche, il subsiste des zones d’ombre qui interdisent aux 
concepteurs de produits financiers de pretendre a une predetermi- 
nation totale. Ce qui ne veut pas dire que les financiers doivent 
renoncer a modeliser les prix ou la valorisation de ces produits, on 
dira qu’ils visent une exactitude « relative » de leurs calculs, plutot 
qu’une certitude absolue. 


Bernard MAROIS =5 

President du Club Finance HEC ^ 

Professeur emerite a HEC-Paris § 

<5 
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Prologue 


Le virage cTObama 


Le 21 janvier 2010, Barack Obama prononce un discours qui 
stupefie le monde de la finance : il affirme vouloir legiferer 
pour limiter le champ des activites a risque des banques 
d’investissement. Les banques collectant lepargne des particu- 
lars ne pourront plus faire de la speculation « pour compte 
propre » ni posseder ou financer des fonds speculates (les 
hedge funds), et leur taille sera limitee, « plus jamais le contri- 
buable ne pourra etre pris en otage par une banque "too big to 
fail" (trop grosse pour faire faillite) » a insiste le president 
americain 1 . Sans revenir au Glass-Steagall Act de 1933, qui 
avait instaure une separation nette entre les banques de depot 
et les banques d’investissement, ces nouvelles regies represen- 
tent un virage a 180 degres par rapport a l’attitude conciliante 
adoptee jusqu’ici par la nouvelle administration de la Maison- 
Blanche. 

La perte, la veille, de 1’election partielle pour le siege au Senat de 
Ted Kennedy (suite a sa disparition) dans le Massachusetts au 
profit d’un republicain inconnu peut expliquer ce revirement. 
Mais c’est sans doute plus surement l’exasperation des Ameri- 
cains devant les profits et les bonus des banques de Wall Street 
qui a pousse Obama a changer son fusil depaule. Il reprend ici 
les preconisations de fun de ses plus proches conseillers, Paul 
Volcker, ancien president de la Fed entre 1979 et 1987, non 
denue d’humour et de bons sens (« La seule innovation financiere 
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des vingt dernieres annees dont l'utilite sociale est incontestable 
est le distributeur automatique de billets ! » 1 ). 

Ces « regies Volcker », comme on les surnomme, devront 
passer devant le Congres ou la bataille s’annonce rude, car les 
banques y sont farouchement opposees. Mais au-dela des 
changements d’orientation et des joutes politiques, la crise 
financiere qui a demarre a lete 2007 pour eclater le 
15 septembre 2008 avec la faillite de Lehman Brothers - et qui 
est loin d’etre terminee - doit etre l’occasion de s’interroger sur 
la finance elle-meme, ses fondations et son fonctionnement. 

Un editorialiste du Times, Anatole Kaletsky, signe le 9 fevrier 
2009 un texte dans lequel il annonce la couleur : « Maintenant il 
est temps de faire une revolution dans la pensee economique 2 ! » 
La crise qui a eclate le 15 septembre 2008 avec la faillite de 
Lehman Brothers « discredite leconomie academique », il faut 
un nouveau paradigme, comparable a celui que connut la 
physique au debut du XX e siecle avec Einstein et Planck, qui ont 
respectivement decouvert la relativite et la mecanique quantique. 
« Leconomie est aujourd’hui ou en etait l’astronomie au 
XVI e siecle quand Copernic et Galilee avaient demontre l’helio- 
centrisme, mais ou 1’orthodoxie religieuse et academique avaient 
lutte impitoyablement pour defendre le principe que le soleil 
tournait autour de la terre. » C’est ensuite le nom de Benoit 
Mandelbrot qu’il cite comme etant capable de nous liberer de 
cette orthodoxie sterile. Quelques mois auparavant (le 23 octobre 
2008), l’ancien directeur de la Fed (entre 1987 et 2006), Alan 
Greenspan, declarait au cours dune audition devant le Congres : 
« Tout notre edifice intellectuel s’est effondre pendant lete de 
l’annee derniere », qui marque le debut de la crise des subprimes. 


1. Patrick Hosking « "Wake up, Gentlemen", World’s Top Bankers 

Warned by Former Fed Chairman Volcker», Times, 9 decembre 2009. <d 

2. Anatole Kaletsky, « Now is the Time for a Revolution in Economic o 

Thought », Times, 9 fevrier 2009. y! 
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Le VIRAGE d'Obaaaa 


La hausse des marches des actions au cours de l’annee 2009 a 
repousse au second plan ces remises en cause qui semblaient 
alors si urgentes. Tres vite, le retour a la normale s’est impose, 
les recettes d’avant-crise ont refait surface et la memoire s’est 
effacee devant 1’optimisme. Pourtant, la crise actuelle oblige a 
interroger la theorie financiere elle-meme. Les crises prece- 
dentes (crise asiatique, bulk Internet, etc.), pouvaient etre 
mises sur le compte d’accidents economiques, tandis que celle- 
ci implique la finance elle-meme, sa capacite a concevoir des 
produits ( subprimes ), a gerer le risque, a resister aux chocs, etc. 

Les discours critiques existent et le plus pertinent - parce qu’il 
remonte a la racine du probleme - a ete formule des les annees 
1960 par le mathematicien fran<;ais Benoit Mandelbrot (ne en 
1924), Finventeur des fractales. II a synthetise l’ensemble de sa 
pensee sur le sujet dans un ouvrage paru en 2005 en France (Une 
appro che fractale des marches 1 ), et l’annee precedente aux Etats- 
Unis (The (mis)Behavior of Markets 2 3 ). Autre reference incon- 
tournable, ecrite par Fun de ses disciples, Le Cygne noir 3 de 
Nassim Nicholas Taleb. Ancien trader, il decouvre les ecrits de 
Benoit Mandelbrot puis developpe ses propres analyses. Au-dela 
de ces deux noms connus, plusieurs chercheurs partageant ces 
approches ont egalement produit des articles, notamment depuis 
la crise de 2008, qui offrent un eclairage original et pertinent. 

Cette nouvelle approche de la finance developpee par ces auteurs 
peut permettre de surmonter la crise actuelle en comprenant 
mieux les ressorts de la finance et de leconomie, cette « bios- 
phere » dont parle le personnage principal, un trader, dans le 
roman de Don DeLillo, Cosmopolis. Sinon, le « retour a la 
normale » nous menera a une autre crise, sans doute plus grave. 


1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, Odile Jacob, 
2005. 

2. Benoit Mandelbrot, The (mis)Behavior of Markets, Profile Books, 2004. 

3. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, Belles lettres, 2008, paru aux 
Etats-Unis en 2007. 
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Petit detour par le Monopoly 


Mais, avant d’aborder le vif du sujet, faisons un detour par Fun 
des jeux de societe les plus celebres, le Monopoly. II permet en 
effet de comprendre le coeur du raisonnement de ce livre, la 
distinction entre les deux types de hasard que nous rencon- 
trons en finance et en economie. 

Une partie de Monopoly se deroule en deux sequences. 
Durant la premiere, les joueurs achetent les terrains en 
essayant den accumuler le plus possible. Lorsque tous les titres 
de propriete ont ete vendus, s’engage alors une periode 
dechanges ou chaque joueur tentera de constituer un ou 
plusieurs groupes de terrains de la meme couleur, ce qui lui 
permettra de « construire » (acheter) des maisons et des 
hotels ; en effet, il faut posseder toutes les cartes d’une meme 
couleur pour pouvoir y installer des constructions. S’ouvre 
ensuite la seconde sequence de la partie, la plus excitante, dans 
laquelle les joueurs cherchent a construire, le plus rapidement 
possible, des maisons et des hotels de fa<;on a ruiner leurs 
concurrents. 

La physionomie de la partie nest bien sur pas la meme entre 
les deux sequences, et c’est tout ce qui va nous interesser ici. 
Plus precisement, le risque, l’incertitude, ses implications, ses 
consequences pour les joueurs, pour Tissue de la partie rele- 
vent de deux logiques differentes. 

Durant la premiere sequence : 

► Il est quasiment impossible de faire faillite : les terrains 
coutent en effet de 6 000 (Boulevard de Belleville) a 
40 000 euros (Rue de la Paix), et Ton touche 20 000 euros a 
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chaque tour, en plus de la dotation de depart. Le prix a 
payer lorsque Ton tombe sur un terrain deja acquis est 
modere (de 200 a 5 000 euros, loyer du terrain « nu »). 
ft On ne peut evidemment pas perdre ou gagner la partie sur 
un coup de de (il en faudrait deux ou trois de chanceux 
pour constituer un groupe de la meme couleur, ce qui 
donne un avantage certain sur les autres joueurs, sans pour 
autant garantir de gagner la partie). 
ft A Tissue de la premiere sequence, les joueurs auront a peu 
pres le meme nombre de terrains. Si Ton considere 4 joueurs, 
ils se partageront les 22 terrains (mettons les gares, qui sont 
non constructibles, de cote), soit 5 a 6 terrains chacun. Bien 
sur, dune partie a l’autre, les configurations sont differentes, il 
y a toujours un joueur un peu chanceux qui parvient a 7 ou 8 
terrains, un autre malchanceux se contente de 3 ou 4, mais il 
est extremement improbable qu’un joueur empoche la moitie 
ou les deux tiers des terrains. Sur plusieurs parties, la reparti- 
tion est tres egalitaire. 

ft De la meme fa<;on, les ecarts de patrimoine (la valeur des 
terrains et les billets) entre le joueur arrive en tete et celui en 
derniere position sont moderns. 

La seconde sequence change completement la donne : 
ft La faillite devient extremement probable ! Le jeu est consul 
pour cela, le gagnant recuperant l’argent et les terrains des 
joueurs qui tombent dans ses filets. En effet, avec un hotel il 
en coute 25 000 euros de s’arreter Boulevard de Belleville, 

100 000 euros Place Pigalle, 115 000 euros Place de la 
Bourse et 200 000 euros Rue de la Paix. Les 20 000 euros 
offerts a chaque tour deviennent quantite negligeable ! 
ft On peut perdre ou gagner sur un coup de de. Si deux joueurs 
sont proches en termes de patrimoine et de constructions, 
le premier qui tombe chez l’autre hypotheque serieusement 1 
ses chances. Oblige de revendre (a la moitie de leur valeur) 8 t 

ses maisons et ses hotels a la banque pour payer le loyer, il 8 

accuse un retard, fatal la plupart du temps. @ 
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Petit detour par le Monopoly 


► La repartition des terrains entre les joueurs devient de plus 
en plus inegalitaire, le joueur qui prend l’ascendant recupe- 
rant progressivement les terrains des joueurs mis en faillite 
et obliges de s’acquitter de leurs dettes en cedant leur patri- 
moine. 

» Et bien sur, les differences de patrimoine s’accroissent enor- 
mement, jusqu’a la fin de la partie ou le gagnant possede 
l’ensemble des terrains et de l’argent disponible. 

► Un phenomene apparait durant la seconde sequence : le 
joueur en fete accroit de plus en plus son avance sur les 
autres, c’est un effet d’entrainement, « Fargent va a l’argent ». 
Le joueur possedant plus de terrains construits que les 
autres prend tres vite l’avantage, il touche plus d’argent, 
construit encore, reprend les terrains de joueurs mis en 
faillite, y installe maisons et hotels, etend ses possessions 
sur le plateau. Ce faisant il deforme Fespace des probability 
a son avantage. On voit en general assez vite qui va gagner 
la partie et le « jeu » consiste a reculer le plus possible le 
moment de sa mise en faillite. 

On a clairement affaire a deux modes de fonctionnement, a 
deux types de risques radicalement differents. Mais qu’est-ce 
qui fondamentalement explique cette opposition ? Il faut 
regarder les chiffres. Durant la premiere sequence, lechelle des 
prix est petite, de 6 000 a 40 000 euros si l’on veut acheter le 
terrain, de 200 a 5 000 euros a s’acquitter s’il appartient a 
quelqu’un. Il s’agit d’une suite arithmetique ou l’on passe de 
6 000 a 40 000 euros en 22 etapes (les 22 terrains), le prix 
augmentant en moyenne de 1 545 euros a chaque fois (40 000- 
6 000/22). Le « hasard » est dans ce cas tres limite, l’incertitude 
faible, le risque de faire faillite impossible pratiquement. C’est 
la moyenne qui impose ici sa « force » : les 4 joueurs auront 
22/4 = 5,5 terrains chacun, plus ou moins un « ecart-type » 
limite et la probability qu’un joueur recupere la moitie des 
terrains est tout a fait marginale. Nous sommes ici dans un 
monde dit « gaussien », regi par la courbe de Gauss, dans 
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lequel le hasard est contenu, ne provoque ni crise ni faillite, 
assure une repartition tres egalitaire des ressources. 

Au contraire, le prix a payer si Ton tombe sur un terrain sur 
lequel se trouvent, une, deux, trois, quatre maisons ou un hotel 
augmente de fa^on vertigineuse ! Pour le Boulevard de Belle- 
ville, on passe de 200 euros (terrain nu) a 1 000 (1 maison), 

3 000 (2), 9 000 (3), 16 000 (4), 25 000 (hotel). Pour la Rue de 
la Paix, cest 5 000, 20 000, 60 000, 140 000, 170 000, 200 000. 
Pour TAvenue de Neuilly : 1 000, 5 000, 15 000, 45 000, 62 500, 
75 000. Ces progressions relevent de ce qu’on appelle les « lois 
de puissance », qui sont de la forme f(x) = x k , x a la puissance 
k. L’ajustement est bien sur approximatif, ce ne sont pas de 
pures fonctions mathematiques mais des segments (1, 2, 3, 

4 maisons, hotel), qui globalement sen rapprochent. Pour 
1A venue de Neuilly, l’exposant k varie de 1,23 (1 000 1,233 
= 5 000) a 1,01 (62 500 1 ’ 0165 = 75 000). Nous sommes desor- 
mais dans le monde des lois de puissance, ou le risque est tres 
important, les faillites frequentes, la repartition des patri- 
moines tres inegalitaire, et dans lequel apparait l’effet d’entrai- 
nement selon lequel « l’argent va a l’argent ». 

II importe bien de comprendre que nous avons affaire a deux 
types de hasard radicalement differents, possedant chacun 
leurs caracteristiques, leur physionomie, leurs fondements 
mathematiques. Dire que le risque « augmente » lorsque Ton 
passe de la premiere a la seconde sequence dune partie de 
Monopoly est bien trop partiel ; nous changeons de monde, et 
cest tout le genie de ce jeu. 

Chacun devine aisement a quel type de hasard se rattache le 
monde de la finance. On entend souvent parler de « finance- 
casino », mais cest une erreur : un casino est regi par la courbe 
de Gauss. Le fait de gagner une fois a une machine a sous ou a 
la roulette n’augmente pas les chances de gagner encore par la 
suite : a chaque fois, le joueur a une probabilite - faible - de 
gagner, et cette probabilite est constante (absence de l’effet 
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d’entrainement selon lequel « l’argent va a l’argent »), sinon les 
casinos feraient regulierement faillite. Au Monopoly en 
revanche, le joueur qui recupere les terrains d’un concurrent 
augmente sa place sur le plateau et done sa chance de gagner. 
La finance nest pas un casino, mais plutot un Monopoly 
rempli d’hotels ! Et nous verrons que les lois de puissance, 
applicables a la finance, le sont egalement a leconomie. . . 

Invente en 1934 aux Etats-Unis, e’est-a-dire juste apres la crise 
de 1929, le Monopoly offre un moyen ludique de comprendre 
les deux types de hasard auxquels nous sommes confrontes 
dans la vie economique, celui tranquille et inoffensif (mais 
ennuyeux) de la courbe de Gauss, et celui exaltant mais tres 
risque des lois de puissance (on rafle tout ou on fait faillite). 
C’est toute Fhistoire de la finance et de leconomie, comme 
nous le verrons. 

Terminons par une remarque : on le sait, chaque famille 
« arrange » les regies du Monopoly et e’est aussi ce qui fait le 
charme de ce jeu. Alors posons-nous une question : quelle 
regie faut-il modifier pour eviter les faillites, malgre la forte 
incertitude des lois de puissance ? C est tres simple : la creation 
monetaire. En effet, chaque joueur touche 20 000 euros a 
chaque fois qu’il passe par la case depart (void la creation 
monetaire). Cette somme convient tout a fait a la premiere 
sequence mais devient insignifiante dans la seconde. II suffit 
de la passer a 200 000 ou a 300 000 euros et plus aucun joueur 
ne fera faillite ! C’est ce que font les banques centrales depuis la 
crise de septembre 2008. Mais n’est-ce pas un arrangement un 
peu excessif ? 


e> 
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La naissance du modele classique 

de la finance 


« Tout ce qui a son prix est de peu de valeur » disait Friedrich 
Nietzsche 1 . Soit. Mais c’est ce « peu » qui obsede toute la 
science economique, et encore plus la finance, ou sechangent 
uniquement des choses immaterielles, des actions, des obliga- 
tions, des instruments financiers, le tout etant consigne dans 
d’abstraits livres de comptes. Lechange est permanent, de plus 
en plus rapide, la question de la valeur trone au centre des 
preoccupations et des calculs. Un corpus theorique s’est 
impose pour y repondre, que nous appellerons le modele clas- 
sique de la finance, dans les annees 1960 aux Etats-Unis. Ses 
racines remontent a plusieurs decennies en arriere et son 
succes tournera vite a Fhegemonie. 


Qu'est-ce QUE ca VAUT ? 

Que valent mes actions, mes obligations ? Pourquoi acheter telle 
valeur plutot que telle autre ? Que vaudra mon portefeuille 
dans six mois, un an, dix ans ? Void les questions que se pose a 
tout moment le detenteur de valeurs cotees sur les marches. 
Angoisse permanente, souci de tous les jours, 1’evaluation d’un 
ensemble de titres financiers, son comportement face a tel 


1. Friedrich Nietzsche, Ainsi parlait Zarathoustra, partie 3, « Des 
vieilles et des nouvelles tables », 12, traduction Georges- Arthur 
Goldschmidt, Livre de poche. 
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evenement economique, sa valeur dans le futur, sont le cceur 
de la finance, et une source de stress toujours renouvelee pour 
les detenteurs d’actifs ou ceux qui travaillent sur les marches. 

Ces interrogations et ces apprehensions sont nees avec les 
premiers produits financiers et n’ont jamais disparu. Comment 
faire ? Quel calcul utiliser ? Peut-on meme prevoir quoi que ce 
soit ? 

Revenons a la definition d’un actif financier : un titre ou un 
contrat, que Ton peut acheter ou ceder sur un marche finan- 
cier, et qui est susceptible de produire des revenus et/ou un 
gain en capital, en contrepartie dune certaine prise de risque. 

Un objet abstrait done, que Ton a la liberte d’acheter et de 
vendre, qui peut prendre de la valeur mais qui recele une 
certaine incertitude. On n’a pas « le beurre et l’argent du 
beurre », il y a des revenus, mais aussi un risque, dont on 
subodore qu’ils evoluent de fa<;on concomitante (des revenus 
eleves signifient une prise de risque importante). C’est tout le 
probleme de la finance : comment evaluer Fun et l’autre ? 

Pour savoir dans quel actif financier investir, au-dela du prix 
qu’il vaut aujourd’hui, il faut connaitre sa « vraie » valeur pour 
savoir s’il est surevalue (et done susceptible de se deprecier 
avec le temps) ou sous-evalue (une « bonne affaire » et des 
profits en perspective). On definit la valeur d’un actif financier 
comme la somme actualisee de ses rendements futurs, e'est-a- 
dire ce que vaut aujourd’hui l’ensemble des revenus que va 
generer le titre au cours de sa vie. Cette methode provient du 
calcul du prix des obligations, l’actif predominant sur les 
marches au XIX e siecle : une obligation procure en effet des 
rendements regubers (les coupons), connus a l’avance. Par 
ailleurs, le risque demeurait relativement limite ; il dependait 
en effet de deux elements : 

to 

0 

► La qualite de la signature de lemetteur, aisee a garantir en se "2 

reposant sur des institutions reconnues (meme si cela ^ 

nevitait pas, en de rares occasions, les mauvaises surprises, 2 
comme en temoignent les fameux emprunts russes). @ 
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► Le niveau d’inflation, lui aussi relativement facile a circons- 
crire car au xix e siecle - avec letalon-or et l’absence de 
banques centrales - les anticipations d’inflation etaient tres 
differentes d’aujourd’hui et, dans un sens, plus sures, moins 
aleatoires, plus « mecaniques » ; desormais, le pouvoir poli- 
tique et les banques centrales interviennent beaucoup, 
peut-etre trop... 

Une action etant un produit ne distribuant pas de coupons 
reguliers mais un dividende, et lemetteur etant une entreprise 
et non une institution, la qualite de la signature se revele done 
plus complexe a evaluer et, surtout, son cours varie avec plus 
d’amplitude. Cependant, le mode de calcul a ete conserve, 
faute de mieux. Le dividende verse annuellement par l’entre- 
prise a ete assimile aux coupons emis par lemetteur dune obli- 
gation. Cette approche a ete synthetisee, bien plus tard, dans la 
formule de Gordon-Shapiro (1956) : 

P = D/(r - g) 

P : la valeur theorique de Faction 
D : le dividende annuel 

r : le taux de rendement attendu par les actionnaires 
g : le taux de croissance annuel des dividendes 

Par exemple, une action qui verse un dividende de 100 € par 
an avec un taux de rendement attendu (e’est le taux d’actualisa- 
tion) de 12 % et une croissance annuelle (de ce dividende) de 
4 % vaut 100/(0,12-0,04) - 1 250 €. 

Cette formule est limpide, mais son caractere simpliste la rend 
inutilisable, notamment parce que Ton suppose que toutes les 
variables sont stables. Or qui a vu une entreprise verser un divi- 
dende parfaitement identique d’annee en annee, e’est-a-dire 
maintenir sa rentabilite a la decimale pres sur le long terme ? 
Chacun peut au contraire constater la forte variabilite, les a- 
coups, les surprises, bonnes ou mauvaises, concernant les bene- 
fices des societes. Une variable a ete oubliee en route : le risque. 
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Le risque est au cceur des marches, si les obligations font preuve 
dune certaine stabilite dans le temps, notamment celles emises 
par les grands Etats, les autres actifs financiers comme les 
actions sont soumis a une variabilite importante, qui par 
moments defie les operateurs sur les marches et provoque des 
bulles ou des krachs. Comment apprehender ce risque ? Deux 
methodes, l’analyse fondamentale et l’analyse technique, sont 
utilisees depuis les debuts des marches financiers modernes (fin 
du XIX e siecle), et le sont encore aujourd’hui : 

► Pour l’analyse fondamentale, si une action monte ou 
descend, il faut en chercher la cause dans la societe (ses 
comptes, ses produits, ses decisions strategiques), son 
secteur ou l’environnement economique. On cherche un 
lien de causalite. Des milliers d’analystes sont employes a 
travers le monde pour ce travail qui constitue fun des 
aspects essentiels du fonctionnement des marches finan- 
ciers. Cette methode permet certes d’y voir plus clair, mais 
elle n’expbque pas tout, loin de la, car elle a ses limites : les 
causes sont souvent obscures, difficilement connaissables, 
noyees dans une masse d’informations, elles peuvent etre 
mal interpretees, ou se reveler incoherentes (les memes 
causes ne produisent pas toujours les memes effets, il faut 
tenir compte du contexte). En realite, l’analyse technique 
marche tres bien... a posteriori, quand il s’agit d’expliquer 
pourquoi telle societe a « surperforme » ses concurrentes, 
mais pour ce qui consiste a prevoir. . . Comme disait Pierre 
Dac, « Les previsions sont difficiles, surtout lorsqu’elles 
concernent l’avenir. » 

► Dans l’analyse technique, on cherche a reconnaitre dans les 

cours des actions des « formes types » de fa<;on a prevoir 
l’avenir. Cette approche est ancienne, on en trouve trace au 
Japon au XVII e siecle pour le marche a terme du riz. En 
Occident, elle apparait au XIX e siecle, les vagues d’Elliott "1 

etant la methode la plus connue. Les chartistes, comme on 8 

les appelle, sont employes dans toutes les grandes institutions 8 

financieres, preuve qu’ils apportent une certaine lisibilite au @ 
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marche, mais ils sont nettement moins nombreux et ecoutes 
que les fondamentalistes, il faut le noter. La grande limite de 
cette methode est quelle n’a rien de scientifique, quelle 
semble en outre peu rationnelle meme si elle releve de 
procedures tres codifiees. Elle apparait comme une sorte 
dempirisme, d’artisanat et certains attribuent ses succes a sa 
dimension autorealisatrice (quand tous prevoient un « pic » 
ou un « plancher », il finit par se materialiser). 

Ces deux methodes, repetons-le, sont encore largement utili- 
sees aujourd’hui, ce qui valide leur utilite ainsi qu’une certaine 
veracite de leurs demarches. Cependant, elles comportent trop 
d’imponderables et, surtout, elles sont trop dependantes de 
celui qui realise l’analyse pour constituer une methode scienti- 
fique reconnue de prevision des cours boursiers (sur la meme 
action, tel analyste vous dira une chose, un autre le contraire). 
Une autre voie emergera, basee sur un rigoureux langage 
mathematique, qu’on appellera le modele classique de la 
finance, dans les annees 1960 aux Etats-Unis. Il a mis long- 
temps a prendre forme, plus d’un demi-siecle en realite, 
puisque Ton peut fixer son point de depart precisement a 
l’annee 1900, en France. 


Retour sur un illustre inconnu : 

Louis Bachelier (1870-1946) 

L’idee qui va structurer toute la finance moderne est due au 
mathematicien fran^ais Louis Bachelier (1870-1946) : dans sa 
these intitulee Theorie de la speculation 1 et soutenue le 29 mars 
1900, il relie les marches financiers et la theorie des probabili- 
tes. Il fut le premier a relier ce corpus theorique developpe par 
Pascal, Fermat puis Laplace a un objet meprise par la 
recherche mathematique d’alors, la Bourse, en l’occurrence les 


1. Disponible en telechargement sur www.numdam.org. 
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bons du Tresor fran^ais. Malgre l’originalite de l’approche, 
malgre la presence dans son jury du plus grand mathematicien 
d’alors, Henri Poincare, sa these tombera dans l’oubli. Elle 
n’obtiendra d’ailleurs pas la mention qui lui aurait ouvert la 
voie de Funiversite et Bachelier errera dans differents lycees 
avant d’y acceder finalement, mais au terme de sa carriere. II 
disparait en 1946 dans le plus complet anonymat. C’est Benoit 
Mandelbrot qui retablira sa memoire et sa filiation dans le 
developpement de la theorie de la finance. 

Louis Bachelier procede a un changement epistemologique 
fondamental : il n’essaye pas de savoir si le cours de telle action 
va monter ou descendre, de combien et sur quelle periode, mais 
il cherche a determiner la loi de probabilite qui s’applique a cette 
action, c’est-a-dire a evaluer quelle sera Fampleur des mouve- 
ments du cours. Evidemment, la question que se pose le deten- 
teur dune action est de savoir dans quel sens elle va evoluer. 

C’est a cette question que pretendent repondre les analyses 
fondamentales et techniques, mais lire l’avenir tel un oracle est 
bien entendu illusoire... Ce qui est possible en astronomie, en 
chimie ou dans les autres sciences « dures » apparait comme 
hors de portee pour les sciences ou Fhumain intervient. En 
determinant, avec Bachelier, la loi de probabilite qui s’applique 
aux actifs financiers, on pourra affirmer que le cours de telle 
action peut monter de 10 % d’ici un mois avec telle probabilite. 

Ce nest deja pas si mal, et, comme nous le verrons, en consti- 
tuant un portefeuille de plusieurs actions possedant des 
comportements differents on pourra reduire le risque. 

C’est la loi de probabilite qui devient la notion fondamentale. 

Dans l’introduction de la Theorie de la speculation, Bachelier 
explique qu’une multitude devenements influe sur les cours et 
qu’il est vain d’esperer une quelconque formalisation mathe- 
matique. Comment tenir compte de millions d’actionnaires, t> 

du boursicoteur au fonds de pension, chacun ayant son point ^ 

de vue, mais aussi du flux permanent de depeches et d’infor- 8 
mations, et des strategies des entreprises ? En revanche, il est @ 
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possible « detablir la loi de probability des variations de cours 
qu’admet a cet instant le marche ». S’il est impossible de 
denombrer et de mesurer l’ensemble des facteurs devolution 
des cours, un schema probabiliste peut, lorsque Ton prend du 
recul, decrire revolution generale. 

C’est le point fondamental de la demonstration de Bachelier : 
comment et pourquoi peut- on parler de hasard en finance ? 
En effet, si le cours dune action donnee monte d’un euro, cela 
resulte de la confrontation de l’offre et de la demande ; les deci- 
sions de chacun des acheteurs et des vendeurs sont parfaite- 
ment reflechies, aucun ne l’a fait au hasard. Si on les 
interrogeait, tous donneraient des arguments rationnels. Mais 
on se situerait alors dans une approche deterministe pure et 
dure, qua pu defendre en son temps le mathematicien et 
physicien fran<;ais Pierre-Simon Laplace (1749-1827) lorsque 
les sciences prenaient leur essor. II pretendait pouvoir prevoir 
l’avenir du cosmos tout entier si on lui donnait la position et la 
vitesse de chaque corps le constituant : « Nous pouvons consi- 
derer letat actuel de l’univers comme l’effet de son passe et la 
cause de son futur. Une intelligence qui a un instant determine 
devrait connaitre toutes les forces qui mettent en mouvement 
la nature, et toutes les positions de tous les objets dont la 
nature est composee, si cette intelligence fut en outre suffisam- 
ment ample pour soumettre ces donnees a analyse, celle-ci 
renfermerait dans une unique formule les mouvements des 
corps plus grands de l’univers et des atomes les plus petits ; 
pour une telle intelligence nul serait incertain et le propre 
futur comme le passe serait evident a ses yeux 1 . » Mais 
comment croire a l’existence d’une telle intelligence ? Laplace 
fait peut-etre la une ironique demonstration par l’absurde. . . 

Une approche purement deterministe nest pas envisageable 
pour deux raisons principales. Premierement, tout nest pas 


1. Pierre-Simon Laplace, Essai philosophique sur les probability, 1814. 
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quantifiable et mesurable, ou alors il faudrait une puissance de 
calcul infinie (l’« intelligence » de Laplace). Deuxiemement, il 
faut distinguer le niveau microscopique du niveau macrosco- 
pique. Prenons un exemple simple : les mouvements des mole- 
cules d’un objet donne sont impossibles a calculer, mais au 
niveau de celui-ci, au niveau macroscopique, ils s’expriment par 
une valeur simple, la temperature (son augmentation indique 
une vitesse de deplacement des molecules plus importante). 

Il en est de meme avec une action qui fait l’objet en perma- 
nence d’achats et de ventes a des volumes et des prix differents. 

Tous ces mouvements paraissent erratiques, mais on cherchera 
a en determiner la « temperature », la facpm dont elle varie, 
autrement dit sa loi de probabilite. Si les cours des actions ne 
sont pas determines par le hasard, on peut faire comme s’ils 
letaient, comme l’explique le mathematicien russe Andrei 
Kolmogorov (1903-1987) : « La valeur epistemologique de la 
theorie des probability tient au fait que les phenomenes lies 
au hasard, consideres collectivement et sur une grande echelle, 
creent une regularity non aleatoire. » 

La formidable posterite de la courbe 
de Carl Friedrich Gauss 

Selon Bachelier quand le prix dune action change, on peut 
toujours essayer de deduire une relation de cause a effet ; mais 
avant que le cours ne se modifie, on n’en savait rien, ou du 
moins on ne savait pas si tel evenement aurait telle influence et 
dans quelle proportion. Le cours aurait pu monter ou 
descendre, cela netait pas previsible. Cette vision est a la base de 
son raisonnement, selon ses termes : « Le marche, a un instant 
donne, ne croit ni a la hausse, ni a la baisse du cours vrai 1 . » Bien j 
sur, chaque intervenant a sa petite idee sur telle ou telle valeur, 

CD 

Q_ 

=) 

O 

1. Louis Bachelier, Theorie de la speculation, 1900, p. 32. 
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quant a sa hausse ou a sa baisse, mais globalement le marche ne 
« croit » - pour reprendre le terme de Bachelier - ni a la hausse 
ni a la baisse, ce qui est une autre facpm de dire qu’il est toujours 
a lequilibre (entre tous ceux qui vendent et tous ceux qui ache- 
tent). On ne peut pas prevoir le cours, les prix peuvent monter 
ou descendre avec la meme probabilite, comme lorsque Ton joue 
a pile ou face avec une piece de monnaie. 

Les cours suivent ainsi une « marche aleatoire », selon les 
termes forges par les successeurs de Bachelier. Cette idee est 
essentielle : le cours d’aujourd’hui ne depend pas de celui 
d’hier, ni des precedents, il n’y a pas de dependance tempo- 
relle. Lorsqu’on lance une piece, la probabilite quelle tombe 
sur pile ou face est de 50-50, et si Ton tombe trois fois de suite 
sur le cote pile, cela ne va pas augmenter la probabilite, au 
lancer suivant, de sortir un autre cote pile : on a a chaque fois 
une chance sur deux. Les lancements sont parfaitement inde- 
pendants les uns des autres. 

Quelle loi de probabilite peut-on alors utiliser pour decrire le 
cours des actions, ou ces lancers de pieces de monnaie ? Le 
simple lancer dune piece nest pas aussi simple qu’il y parait et il 
peut permettre de comprendre des phenomenes complexes. 
Considerons le jeu consistant a effectuer 100 lancers et a crediter 
son compte d’un euro lorsque la piece tombe sur face et a le 
diminuer d’un euro pour chaque pile. Repetons cette partie 
plusieurs fois, en remettant son compte a zero avant de recom- 
mencer. Avec ce jeu, certes long et routinier, on obtiendra la 
plupart du temps une cagnotte vide (la moyenne de ce jeu est 
zero, du fait que la probabilite de tomber sur pile ou face est equi- 
probable). On obtiendra a plusieurs reprises une cagnotte se 
situant juste a proximite de cette moyenne (+ 1 euro, - 1 euro), 
mais on aura parfois des gains, ou des deficits, de 5, 7, 9 euros, ce 
qui sera plus rare au fur et a mesure que ce chiffre augmente. . . 
En reportant les cagnottes sur un graphique (en faisant un histo- 
gramme : le nombre de cagnottes a zero - le cas le plus frequent - 
le nombre de cagnottes a 1 , - 1 , 2, - 2, etc.) on obtient une courbe 
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en forme de cloche : la plupart des cagnottes se situent autour de 
zero et quelques gains ou pertes exceptionnels se trouvent sur les 
cotes. C’est la « courbe de Gauss », decouverte par Carl Friedrich 
Gauss (1777-1855), autrement appelee «loi normale », ou 
parfois « courbe en cloche ». 

Nous sommes ici en presence d’une loi fondamentale que Ton 
retrouve dans nombre de disciplines, partout ou les probabili- 
ty sont utilisees comme la physique, la biologie, la sociologie, 
et la finance precisement. 

Void la formule de la courbe de Gauss ou loi normale et son 
graphique (de moyenne p = 0 et decart-type a = 1) : 


fix) = 


1 



2 ^ a 



Cette fonction a la formulation complexe ne necessite que 
deux nombres pour la caracteriser : la moyenne et lecart-type 
(on parle aussi de la variance qui est lecart-type eleve au 


30 




'roupe Eyrolles 


La NAISSANCE DU MODELE CLASSIQUE DE LA FINANCE 


carrt). Lecart-type mesure la dispersion des valeurs autour de 
la moyenne : 68,2 % des valeurs sont comprises entre plus ou 
moins 1 ecart-type (- 1 et + 1 sur le graphique), 95,4 % entre 
plus ou moins 2 ecarts-types, 99,6 % entre plus ou moins 
3 ecarts-types, etc. On peut le voir dans le graphique suivant : 



Pour revenir a notre jeu des 100 lancers de piece, on constate 
que la plupart des cagnottes se situent autour de la moyenne, 
c’est-a-dire zero, et que Ton a tres peu de chance d’obtenir une 
cagnotte de 7 ou 8 euros, ou den perdre du meme montant : 
les valeurs sont tres « resserrtes » autour de la moyenne. 

II faut bien comprendre - et ce sera determinant pour la suite - 
que la courbe de Gauss s’appbque a des variables dites « i.i.d. », 
independantes et identiquement distributes, c’est-a-dire : 

► independantes : les valeurs sont independantes les unes des 
autres, sortir 3 cotes piles a la suite ne va pas augmenter la 
probabilitt de tomber de nouveau sur le cote pile au 
quatrieme lancer ; 

> identiquement distributes : les valeurs obtenues rtsultent 

toutes de la meme loi de probabilitt, ici du lancer d’une 

piece avec une probabilitt identique de tomber sur pile 

ou face. 

o 
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De la, on deduit le « theoreme central limite », une autre 
notion statistique : toute somme de variables aleatoires inde- 
pendantes et identiquement distributes tend vers une variable 
aleatoire gaussienne (c’est-a-dire correspondant a la courbe de 
Gauss). Formule autrement, on peut dire que tous les pheno- 
menes resultant de Faddition de petites causes fortuites et peu 
dependantes les unes des autres seront du type gaussien. 

La courbe de Gauss connut un succes foudroyant des la fin du 
XIX e siecle et fut maintes fois confirmee. En 1846, le statisticien 
beige Adolphe Quetelet (1796-1874) eut l’idee de consulter un 
tableau publie par l’armee britannique donnant les tours de 
poitrine de 4 000 soldats : ces mesures s’accordaient parfaite- 
ment a la courbe de Gauss ! La taille et le poids des individus, 
comme leur quotient intellectuel, repondent a la meme distri- 
bution. Quetelet developpa le concept de « l’homme moyen » 
comme valeur centrale autour de laquelle les mesures d’une 
caracteristique humaine etaient regroupees suivant une 
courbe normale. Cette approche sera ensuite largement utili- 
see dans les sciences sociales. 

Attention toutefois : il ne faut pas generaliser trop vite et 
affirmer que la courbe de Gauss represente « la » loi du hasard. 

Il faut bien comprendre que le succes sans egal de cette loi est 
la consequence directe du theoreme central limite, c’est-a-dire 
quelle s’applique a des variables independantes et identique- 
ment distributes (i.i.d.). Ainsi, par exemple, dans notre jeu de 
pile ou face en 100 lancers, si l’on rajoute une regie simple : 
arreter de jouer et encaisser la cagnotte si elle depasse 5 euros, 
les resultats reportes sur un histogramme ne correspondent 
plus a une loi normale (il y aura une bosse a 5 euros et rien 
apres ; puisqu’on s’arrete, la distribution nest plus symetrique). 

Les tirages ne sont plus independants car conditionnes par le 
resultat des tirages precedents. La memoire (ici materialisee J 

par Faddition des gains jusqua 5 euros) entre en jeu. Mais A 
nous y reviendrons. I 

' o 

(5 
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La loi de Gauss appliquee a la finance : voici ce qua decouvert 
Louis Bachelier. Toute la finance moderne est la. L’application 
de la theorie des probabilites a la finance, et le fait que la 
courbe de Gauss peut etre utilisee comme loi de probabilite 
permettant de decrire les variations des cours, voici l’apport 
historique du mathematicien fran^ais. II calcula en effet que, 
sur un mois ou une annee, les variations de cours des bons du 
Tresor franijais correspondaient a la courbe en cloche (« On 
voit que la probabilite est regie par la loi de Gauss, deja celebre 
dans le calcul des probabilites 1 . »). 

Voila qui aurait pu lui apporter renommee et fortune. Malheu- 
reusement, sa these n’a suscite aucun interet a son epoque. 
Mais ses idees ne furent pas perdues pour tout le monde : en 
1956, un etudiant en economie du MIT cite largement les 
travaux de Bachelier dans sa these. II s’agit de Paul Samuelson, 
l’un des grands economistes de l’apres-guerre. Un autre 
thesard americain reprend en 1964 les travaux de Bachelier et 
pose les bases de la theorie de l’efficience des marches, il s’agit 
d’Eugene Fama. La finance moderne forgee aux Etats-Unis 
dans les annees 1960 et 1970 avec Eugene Fama, Harry 
Markowitz, William Sharpe, Fischer Black, Myron Scholes, 
Robert Merton, etc., tire son origine de la these de Louis 
Bachelier finalement sortie de 1’oubli ! 

L'EFFICIENCE DES MARCHES 

La notion d’efficience des marches, decouverte par Eugene 
Fama au debut des annees 1960, joue un role essentiel dans le 
modele classique de la finance. En effet, si toute la theorie qui 
va sedifier par la suite se base sur les prix des actifs et leur 
evolution, encore faut-il etre certain que ceux-ci representent 
bien la realite du marche, sa « verite », qu’ils synthetisent toute 


1. Louis Bachelier, Theorie de la speculation, 1900. 
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l’information existante. Si les prix ne sont qu’une simple indi- 
cation et que les gros operateurs s’entendent entre eux pour 
sechanger leurs actions, un modele base sur les prix ne pourra 
etre que bancal. 

Aucun risque qu’une telle chose se produise, affirme Fama, car 
les marches sont « efficients », c’est-a-dire qu’ils incorporent a 
chaque instant toute l’information disponible. Cela a une 
consequence importante : on ne peut jamais gagner contre le 
marche. A partir du moment ou une information est correcte- 
ment integree dans les prix, elle ne peut plus etre utilisee pour 
realiser un profit anormal, c’est-a-dire acheter un actif sous- 
cote ou vendre un actif surcote. Si une entreprise decroche un 
contrat important susceptible de doubler ses benefices 
annuels, le cours de son action monte instantanement au 
niveau integrant cette information, de telle fa^on qu’ensuite il 
n’y ait plus d’interet a acheter cette action pour esperer quelle 
monte, puisque c’est deja fait ! 

Autrement dit, « l’esperance mathematique du speculateur est 
nulle » : cela pourrait etre du Fama. . . c’est en realite du Bache- 
lier. Le speculateur - qui fait des paris sur l’avenir, achetant 
telle valeur en pensant quelle va monter - peut gagner par 
moments, mais il perdra a d’autres et, sur la duree, sera autour 
de lequilibre, c’est-a-dire zero. Si un chartiste pense avoir 
detecte une tendance, ou si un analyste financier est persuade 
d’avoir mis a jour une information importante, la theorie de 
l’efficience nous dit que, de toute fa^on, d’autres personnes 
informees auront deja repere ces elements et l’auront traduit 
dans les cours. Accessoirement, on voit ainsi comment les 
theoriciens de la finance, lorsqu’ils emergent dans les annees 
1960, mettent de cote les analyses technique et fondamentale, 
pour faire place nette en quelque sorte. 

Toute l’information disponible est integree dans les cours, et "§ 

seule une nouvelle information les fera varier. On « attend » la . 

nouvelle information, et le nouveau cours, comme on 8 

« attend » le prochain lancer de piece. Chaque nouveau cours @ 
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est done independant des precedents, comme chaque lancer 
de piece est independant des tirages anterieurs. Nous sommes 
ainsi dans un cadre ou les prix des actifs financiers resultent 
d’une multitude d’informations peu dependantes les unes des 
autres, e’est-a-dire un cadre gaussien, permettant l’utilisation 
de la fameuse courbe de Gauss. 

Mais au fait, comment les prix integrent-ils instantanement 
toute Finformation ? Ecoutons les tenants de cette approche : 
« L’incorp oration de Finformation dans les prix resulte essen- 
tiellement de Faction des operateurs bien informes et des 
conclusions tirees par des operateurs moins bien informes, 
mais rationnels, de Fobservation des marches 1 . » Soit, mais 
l’idee qui semble simple au depart (les prix incorporent toute 
Finformation disponible), presque magique meme, devient 
complexe lorsqu’il faut Fexpliquer concretement puisqu’on 
nous parle d’« operateurs bien informes » et d’autres « moins 
bien informes » mais rationnels et qui done suivent les mouve- 
ments du marche sans se poser de questions... Des moutons 
bien disciplines en quelque sorte. 

Poussons le raisonnement : si toutes les informations se trouvent 
dans les prix, on n’a plus interet a chercher a s’informer, a 
comprendre le marche, il suffit de lire les cours. « Un message 
noir et nihiliste » pour Benoit Mandelbrot 2 . Deux economistes 
celebres feront meme un raisonnement par Fabsurde, connu sous 
le nom de « paradoxe de Grossman-Stiglitz 3 » : si les prix refle- 
taient parfaitement a tout instant Fensemble de Finformation 
disponible, il ne serait pas rentable de rechercher ou delaborer 
quelque information que ce soit, et a ce moment plus personne 


1. Roland Portrait, Patrice Poncet, Finance de marche, Dalloz, 2008, 
p. 24. 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, Odile Jacob, 
2005, p. 79. 

3. Sanford Grossman, Joseph Stiglitz, « On the Impossibility of Infor- 
mationally Efficient Markets », American Economic Review, 1980. 
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ne produirait ou riinterpreterait d’information, les prix nincor- 
poreraient alors aucune information et aucun prix dequilibre ne 
pourrait se former ! 

Pour se sortir des contradictions internes, que ne manque pas 
de reveler une conception trop abstraite et radicale de l’effi- 
cience, la theorie classique de la finance a decline plusieurs 
types d’efficiences : 

► efficience faible : les cours incorporent a chaque instant le 
seul historique des cours ( i. e. un chartiste ne peut pas detec- 
ter une tendance dont il pourrait tirer profit) ; 
ft efficience semi-forte : les cours incorporent l’historique 
ainsi que toutes les informations publiques ( i. e. un analyste 
- qui se base sur l’information publique - ne peut pas tirer 
parti dune information pour realiser un profit) ; 

» efficience forte : les cours incorporent l’historique, les infor- 
mations publiques, ainsi que l’information privilegiee (i.e. 
les debts d’inities sont impossibles). 

Les defenseurs de cette theorie considerent qu’empiriquement, 
la plupart des marches financiers s’approchent de l’efficience 
semi-forte. Ce qui, accessoirement, autorise les debts 
d’inities... Quoi qu’il en soit, Fhypothese d’efficience des 
marches est « le socle intellectuel sur lequel repose l’orthodoxie 
financiere actuelle 1 ». 

Markowitz et la theorie du portefeuille 

Dans un article de 1952 2 et dans sa these soutenue en 1955 a 
Chicago, Harry Markowitz (ne en 1927) developpe ce qui 
deviendra la « theorie du portefeuille ». Void le veritable point 
de depart du modele classique de la finance, le moment ou les 
bases theoriques (l’efficience des marches, la courbe de Gauss) J 

O 

>- 
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1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit. 2 

2. Harry Markowitz, « Portfolio selection », Journal of Finance, 1952. y; 
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permettent rectification d’un modele capable de fonctionner 
sur les marches, de fournir un nouvel outil aux investisseurs et 
aux traders. L’apport de Markowitz sera recompense par un 
prix Nobel en 1990. 

Dans son raisonnement, Markowitz part de la litterature en 
vigueur a lepoque qui pretendait donner des conseils auxbour- 
sicoteurs, l’un des plus connus etant John Burr Williams 1 . Selon 
cet auteur, il faut, pour chaque action, estimer les dividendes 
qui seront verses, ainsi que le taux d’inflation et quelques autres 
donnees, puis classer les resultats obtenus de la societe la plus 
prometteuse a la moins interessante. Mais, se dit Markowitz, si 
Ton appliquait cette seule methode, on acheterait une seule 
action, celle qui rapporterait le plus ; or les investisseurs en 
detiennent toujours plusieurs, ils ont le souci de « ne pas mettre 
tous leurs oeufs dans le meme panier ». Ils raisonnent en fonc- 
tion du gain, mais aussi en fonction du risque. Comment 
traduire ces deux concepts en equations manipulables ? 

C est toute Finnovation conceptuelle de Markowitz de « mettre 
en balance » le gain et le risque, et den permettre le calcul. Et 
quel outil mathematique utiliser pour decrire le cours des 
actions sinon - a la suite de Bachelier - la courbe de Gauss ? 
Courbe dont, rappelons-le, la forme est definie par deux varia- 
bles, la moyenne et lecart-type, qui vont trouver ici leur 
expression dans le domaine de la finance : 

► Le benefice escompte (le gain, le rendement) depend du 
prix de Faction au jour de la revente. La meilleure estima- 
tion du prix futur est la moyenne des prix passes - il suffit 
de voir la forme en cloche de la courbe de Gauss - puisque 
la plupart des valeurs sont situees autour de cette moyenne. 
Il ne s’agit pas ici de « lire dans Favenir », mais de retenir la 
valeur la plus probable. 


e> 
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1. John Burr Williams, Theory of Investment Value, Fraser Publishing, 
1938. 
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► Le risque depend de la fa<;on dont le cours fluctue autour de 
la moyenne et - toujours d’apres la courbe de Gauss - il est 
mesure par lecart-type (ou son carre, la variance) calcule 
sur les cours passes. Un ecart-type faible etant caracteristi- 
que d’une action stable, peu risquee et un ecart-type eleve 
signifiant la possibility de gains ou de pertes importants, 
Faction est alors dite risquee. 

Ainsi, la meilleure estimation du prix d’une action est sa 
moyenne des prix anterieurs, et son risque est mesure par 
l’amplitude des variations autour de cette moyenne. Chaque 
action peut desormais etre caracterisee par deux nombres 
representant le gain et le risque : la moyenne et la variance (on 
parle du « critere esperance-variance »). 

Markowitz peut ainsi comparer les differentes actions et passer a 
letape suivante : les combiner pour constituer un portefeuille. 
En en restant la, on pourrait constituer son portefeuille d’une 
majorite d’actions stables, pour limiter le risque et garantir une 
progression du meme ordre que celle du marche tout entier, et 
l’agrementer d’actions risquees, pour le « pimenter » en quelque 
sorte, en esperant ainsi realiser quelques profits occasionnels. 
Mais Markowitz va raj outer a son modele une notion essentielle 
provenant de la statistique : la correlation. 

En effet, chaque action, selon le secteur auquel elle appartient 
ou la strategic suivie par la direction, se comporte plus ou 
moins differemment de l’ensemble des autres actions ; elle leur 
est plus ou moins correlee. Par exemple, en cas de recession, 
les valeurs du secteur de la consommation baisseront, mais pas 
necessairement cedes bees a la sante, plus stables, tandis que 
les societes du secteur low cost pourront monter, beneficiant 
d’un afflux de consommateurs desargentes. Une hausse du 
prix du petrole augmente les benefices des societes petrolieres 
et fait done monter leur cours, mais celui des compagnies 
aeriennes baissera suite a la progression de leurs couts. Ces 
deux secteurs auront done tendance a evoluer en sens inverse, 
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toutes choses egales par ailleurs. II n’y a bien sur rien de meca- 
nique dans ces evolutions, mais des differences de comporte- 
ments boursiers des grands secteurs economiques 
apparaissent assez clairement en fonction des differents 
« chocs » qui se produisent. 

Le secteur de la sante, pour reprendre notre exemple, sera 
faiblement correle a revolution generale du marche des 
actions. Celui de la consommation lui sera au contraire forte- 
ment correle, tandis que le secteur low cost evoluera en sens 
inverse. Si Ton prend le cas d’un portefeuille constitue de deux 
actions, autant en prendre une du secteur de la consommation 
et une autre du secteur low cost, car en cas de recession leurs 
cours evolueront en sens inverse et la valeur globale du porte- 
feuille restera constante, alors que l’achat de deux actions du 
secteur « conso » conduirait a des pertes seches sur le porte- 
feuille. En achetant deux actions au comportement oppose, on 
reduit le risque du portefeuille, sans, en outre, entamer sa 
rentabilite (la moyenne du portefeuille est la moyenne ponde- 
ree des deux actions). Le tout est plus que la somme de ses 
parties et Markowitz tire parti des liens de correlation qui 
relient les actions entre elles. 

Mathematiquement, on determine cette correlation par le calcul 
de la covariance entre les deux actions (on reste dans le cas d’un 
portefeuille a deux actions). Deux variables ayant une cova- 
riance non nulle sont dites dependantes. La variance du porte- 
feuille (son risque) est une formule qui additionne (de fac,:on 
ponderee) les variances des deux actions et leur covariance. 

En generalisant, en panachant plusieurs actions qui se 
comportent differemment, on peut done reduire le risque 
global d’un portefeuille tout en maintenant sa rentabilite. C’est 
un portefeuille efficient. Et on peut determiner plusieurs 
portefeuilles efficients en fonction du niveau de risque : c’est la 
frontiere efficiente, ou chacun va se positionner en fonction de 
son aversion au risque et de sa rentabilite souhaitee. 
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ta frontiere efficiente des portefeuilles 

En fonction de son aversion au risque ou de la rentabilite que 
Ton souhaite atteindre, on situera son portefeuille a tel ou tel 
endroit de la frontiere efficiente (vers la gauche si on craint le 
risque, vers la droite si on recherche surtout la rentabilite). On 
constate, bien sur, que le risque augmente lorsque la rentabilite 
s’accroit. 

On comprend aisement comment Harry Markowitz et ses 
epigones ont fait passer le placement en Bourse d’un jeu a base 
de « tuyaux » et d’intuitions agrementes de calculs du coin de 
table en une ingenierie financiere faite de variances et de 
correlations ! Mais en attendant, cette methode a un inconve- 
nient majeur, elle necessite enormement de calculs 
(moyennes, variances et surtout covariances de chaque action 
avec toutes les autres), ce que les ordinateurs de lepoque ne 
permettaient pas. C’est ici qu’intervient William F. Sharpe (ne 
en 1934) qui, en 1960, vient frapper a la porte de Fillustre 
professeur pour faire sa these. 

Sharpe et le Medaf 

Pour simplifier le probleme sans en trahir l’esprit, Sharpe se 
pose une question toute simple : que se passerait-il si tous les 
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investisseurs intervenaient sur le marche en suivant la demar- 
che de Markowitz ? La reponse est etonnante : dans ce cas, il 
n’y aurait qu’un seul portefeuille efficient pour tout le monde, 
qui serait le marche lui-meme ! C’est le marche qui effectue les 
calculs de Markowitz : le prix et le risque de chaque action 
« traduisent » les comportements de l’ensemble des investis- 
seurs, c’est le meilleur portefeuille possible. 

Sharpe opere ici un renversement conceptuel en etablissant le 
marche comme le « portefeuille ideal », la meilleure synthese 
possible de lensemble des intervenants. . . on nest pas loin de la 
« main invisible » d’Adam Smith. Cette idee donnera naissance 
a la gestion indiciaire, c’est-a-dire les fonds repliquant le CAC 
40 ou d’autres grands indices boursiers. Si le marche a toujours 
raison, inutile de construire des portefeuilles doses de telle ou 
telle fa<;on, il suffit de le copier exactement et servilement. . . ce 
qui amene a nier la notion meme de portefeuille. On retrouve 
ici l’une de ces contradictions internes qui parsement la theo- 
rie classique (comme l’efficience des marches qui conduit a ne 
plus produire d’information) . . . 

Bref, si le portefeuille de marche constitue la reference 
supreme, alors la valeur dune action donnee sevalue au regard 
de celui-ci. Ce qui simplifie le calcul : on nevalue plus une 
action en la comparant a toutes les autres prises une a une 
(Markowitz), mais au marche ! 

A cette etape du raisonnement, Sharpe introduit les notions 
- reliees entre elles - d’actif sans risque et de prime de risque. 
« L’actif sans risque » ce sont les bons du Tresor : denues de 
tout risque quant a leur remboursement, ils rapportent un peu. 
Sur la longue duree, la Bourse rapporte plus, mais avec une 
incertitude. On peut dire que la Bourse offre une « prime de 
risque » pour detourner les investisseurs des rendements 
faibles mais surs offerts par les bons du Tresor. On peut ainsi 
calculer la prime de risque du marche (sa rentabilite sur les 
dernieres annees a laquelle on soustrait le rendement des bons 
du Tresor, ce qu’offre le marche en plus du taux sans risque). 
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Prime de risque du marche 
= rentabilite du marche boursier 
- rendement des bons du Tresor 

Ensuite, interessons-nous a une action en particulier. Prece- 
demment, avec Markowitz, on devait calculer la correlation 
entre cette action et toutes les autres pour prendre une deci- 
sion, ce qui necessitait enormement de calculs. Avec Sharpe, le 
portefeuille de marche (le marche lui-meme) constitue la refe- 
rence, c’est done par rapport a lui que Ton va evaluer chaque 
action, plus precisement sa correlation par rapport au marche, 
le (3 (le « beta », devenu un terme generique). 

Chaque action possede son « beta » e’est-a-dire son niveau de 
correlation entre les mouvements de son cours et ceux du 
marche dans son ensemble. Le beta mesure ainsi la volatilite 
de Faction (ou son risque, e’est la meme chose, mais e’est le 
terme de volatilite qui s’est impose sur les marches). Mathema- 
tiquement, le beta est le rapport de la covariance entre Faction 
et le marche divise par la variance du marche 1 et en voici les 
differents cas de figure : 

► si (3 = 1 : Faction suit le marche, a la hausse comme a la 
baisse et dans les memes proportions ; 

► si (3 > 1 : Faction est plus volatile que le marche lui-meme (a 
la hausse comme a la baisse), e’est une valeur risquee, 
speculative ; 

► si 0 < (3 < 1 : Faction evolue moins vite que le marche, elle 
« amortit » les fluctuations du marche ; 

► si (3 < 0 : Faction evolue en sens inverse du marche ; 

► (3 = 0: pour l’actif sans risque, par definition independant 
de toute evolution du marche. 


1. (3i = cov (Rm, Ri)/ var (Rm) 

Le (3 de l’actif i est egal a la covariance entre la rentabilite du marche 
m (son esperance) et celle de l’actif i, divisee par la variance de la 
rentabilite du marche. 
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On peut ainsi repartir les actions du marche en fonction de 
leur comportement par rapport au marche. La rentabilite 
d’une action donnee sera done bee, par Tintermediaire de son 
beta, a celle du marche. Le modele de Sharpe secrit done : 

Ej - r + (3 (Em - r) 

Ej : esperance de rentabilite du titre i 
r : taux sans risque 

Em : esperance de rentabilite du marche 

ou, conformement a ce que Ton a vu : (Em - r) = prime du 

risque du marche. 

Plus le beta est eleve, plus la rentabilite de Taction augmente, 
mais plus elle est volatile done risquee. La relation entre le 
risque et la rentabilite, l’idee que plus on risque plus on gagne 
(qui est intuitive) est confirmee, et surtout mesuree par cette 
formule. C’est ce que Ton appelle le Medaf (Modele devalua- 
tion des actifs financiers) ou, en anglais, le CAPM ( Capital 
Asset Pricing Model), le paradigme de la gestion de portefeuille 
sur les marches financiers. Par rapport a Markowitz, les calculs 
a effectuer sont reduits : un par action (determiner son (3 et 
son esperance) au lieu d’un nombre exponentiel. Pour cet 
apport fondamental, Sharpe recevra, avec Markowitz, le prix 
Nobel deconomie en 1990. 

Sur cette base, une innovation importante aura lieu dans les 
annees 1970. Le Medaf, on vient de le voir, attribue un seul 
type de risque, lie au marche, le beta. Mais si on prend 
Texemple d’une societe petrobere, on comprend que son cours 
depende de revolution generale du marche boursier, mais aussi 
du prix du petrole ! Le modele APT ( Arbitrage Pricing Theory) 
de Stephen Ross nait en 1976 et permet de prendre en compte 
plusieurs facteurs devolution du cours d’une action. Mathe- 
matiquement, le modele secrit de la meme fayon que celui de 
Sharpe, mais on a plusieurs betas ponderes lies a differents 
facteurs : ^ lie au marche (le (3 de Sharpe), ( 3 2 lie au prix du 
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petrole, etc. II faut done, dans un premier temps, determiner 
les facteurs devolution du cours des actions (le taux d’infla- 
tion, revolution du pouvoir d’achat, les perspectives de crois- 
sance, le prix du petrole, etc.), ce qui necessite de nombreux 
calculs econometriques, puis quantifier les multiples betas et 
leur ponderation. La complexity du modele augmente : au lieu 
d’un facteur chez Sharpe, on obtient une matrice des 
variances -covariances de grande taille et necessitant une 
importante puissance de calcul. Ceci dit, les annees 1970 
marquent le debut de Finformatique, ce qui permettra 
d’exploiter le modele APT. Un modele multifactoriel permet 
incontestablement de mieux decomposer la performance d’un 
portefeuille, de mieux comprendre sa dynamique. II permet 
egalement delaborer des previsions en fonction des valeurs 
attendues des differents facteurs. 

Le modele Black et Scholes et les options 

A cote des marches des actions et des obligations existant 
depuis longtemps, un nouveau type de marche est cree en 
1973 a Chicago, celui des options. II faut cependant noter que 
les options existent depuis longtemps (Bachelier en park) et 
que leur principe remonte au Moyen Age (un paysan pouvait 
vendre sa recolte a un prix fixe a l’avance), mais il se faisait 
jusqu’ici de gre a gre. En 1973 a Chicago un marche reglemen- 
te est cree : le CBOE ( Chicago Board Options Exchange ). 

Precisons qu’un marche reglemente fonctionne sur des regies 
strictes concernant l’admission des membres, les caracteristi- 
ques des produits echanges, les regies de fonctionnement, la 
communication financiere, et qu’une autorite de controle 
surveille les transactions en permanence. La securite et la 
transparence sont en principe garanties. Les marches de gre a 
gre sont plus informels, denues d’instance de regulation, plus 
souples aussi, mais plus risques. On park aussi de marches 
OTC, Over the Counter en anglais, e’est-a-dire « au-dela du 
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comptoir », ou le client peut se servir librement, par opposi- 
tion aux produits situes derriere le comptoir et qui necessitent 
une autorisation formelle. 

Une option, comme son nom Findique, est un contrat qui 
donne la possibility d’exercer un droit (ce nest pas une obliga- 
tion) lie a un actif donne et a des conditions definies. Une 
option donne le droit : 

► d’acheter (option d’achat, appelee aussi call), ou de vendre 
(option de vente, appelee aussi put) ; 

► un actif financier quelconque comme une action, une obliga- 
tion, un indice boursier, une devise, une matiere premiere, 
un autre produit derive, qui est « l’actif sous-jacent » (l’option 
est done un produit derive d’un actif financier) ; 

► a un prix precise a l’avance (prix d’exercice ou strike en 
anglais) ; 

► a une date decheance donnee ; 

► moyennant une prime (e’est le cout de l’option). 

Les options sont utilisees pour se proteger d’un risque, ou en 
tirer parti : 

» en couverture de risque de baisse ou hausse du prix du sous- 
jacent (Airbus vend un avion en dollars le l ei janvier mais sera 
paye le l ei fevrier ; il doit done se couvrir contre une baisse du 
dollar, il va par consequent acheter des puts en dollars d’un 
montant equivalent sur un mois. Air France achete son kero- 
sene en dollars et est paye par la plupart de ses clients en 
euros, il doit done se proteger contre les variations du dollar) ; 

► pour speculer a la baisse ou a la hausse du sous-jacent (le 
speculateur, au contraire de l’entreprise, cherche a tirer parti 
des variations des monnaies ou d’autres actifs comme les 
actions) ; 

► pour speculer sur la volatility (voir plus bas). 

Avec la fin des accords de Bretton-Woods (suspension de la 
convertibility du dollar en or le 15 aout 1971), qui signifie la 
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fin du regime des changes fixes et le passage aux changes flot- 
tants en 1973, les entreprises ont subitement besoin de se 
proteger des variations des cours des monnaies. Les options 
vont ainsi devenir l’outil idoine pour se couvrir contre ce 
nouveau risque, et Chicago s’imposer comme le premier 
marche de la planete sur ce produit. Les options serviront 
egalement a se proteger, ou a speculer, sur les variations de 
cours des actions. 

Se pose alors la question de savoir quelle est la valeur d’une 
option (sa prime, ce que va couter telle option a celui qui 
l’achete). Comment determine-t-on le prix de vente d’une 
option ? Le marche, de gre a gre au debut, puis reglemente a 
Chicago, fixait les prix de maniere empirique, mais les opera- 
teurs cherchaient une formule. Tous pensaient, logiquement, 
qu’il fallait connaitre le prix de faction sous-jacente a lechean- 
ce pour determiner le prix de l’option... mais y arriver aurait 
voulu dire que l’on aurait trouve une martingale pour gagner a 
tous les coups ! 

Fischer Black (1938-1995) et Myron Scholes (ne en 1941) 
partirent d’une autre idee. Ce qui importe - decouvrirent-ils - 
c’est la volatility : 

► si une action est tres risquee (tres volatile), une option dont le 
prix d’exercice est « different mais pas trop » du cours actuel 
vaudra quelque chose puisque la probability quelle depasse 
ce prix est forte ; on dit que les options sont « dans le cours » ; 

► si une action est tres stable (peu volatile) une option dont le 
prix d’exercice est tres different du cours actuel ne vaudra pas 
grand-chose puisque la probability quelle depasse ce prix est 
tres faible ; on dit que les options sont « hors du cours ». 

Dans le premier cas, l’option vaut « quelque chose » (mesure 
precisement avec la formule de Black et Scholes) car le prix de 
l’option pourra etre atteint a plusieurs reprises en raison de la 
volatility elevee de faction. En revanche, dans le second cas, la 
faible volatility de faction lui laisse peu de chance d’atteindre, 
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ne serait-ce qu’une fois, son prix d’exercice avant la date 
decheance fixee ; l’option ne coutera done pas grand-chose (sa 
prime sera faible). Cela se comprend intuitivement : on n’a pas 
besoin de se couvrir contre un actif financier qui demeure tres 
stable. Au contraire, un actif volatil genere une incertitude 
forte et sen proteger coutera un prix significatif (la prime de 
l’option dont on fera l’acquisition). 

On comprend maintenant comment on peut speculer (ou 
prendre une assurance) sur la volatilite : on peut prevoir que 
telle action va voir sa volatilite augmenter a la suite d’un evene- 
ment precis et prendre position sur cela grace a des options. Si 
notre action tres stable et peu risquee fait face a une informa- 
tion qui prend le marche au depourvu (demission surprise du 
dirigeant, proces intente par un concurrent, tentative d’OPA, 
etc.), l’option precedemment achetee avec une prime tres faible 
vaut subitement tres cher puisque la volatilite (Fincertitude) 
explose, et celui qui la detient realisera alors un beau benefice 
en la revendant ! Cela donnera naissance a toute une technique 
de gestion specifique centree sur la volatilite, ainsi qua de 
recurrentes tentatives de manipulations de cours (faire un effet 
d’annonce et empocher la hausse de la volatilite). . . 

La formule et la demonstration de Black et Scholes sont 
complexes 1 mais on rappellera, comme ne manque pas de le 
faire Mandelbrot, quelle suppose que les prix des actions 
suivent la courbe de Gauss. . . 

UN CONTEXTE HISTORIQUE PORTEUR 

II est important de remettre en perspective le developpement 
du modele classique de la finance dans son cadre historique. 
Durant les annees 1950 et 1960, en plein boom des « Trente 


1. Cf. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., 
note 10, p. 314. 
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glorieuses », la croissance est forte et, sur le marche boursier, 
on peut se borner a acheter les grandes valeurs de la cote pour 
voir son portefeuille augmenter regulierement. Pas besoin de 
techniques elaborees ! 

Mais, au tournant des annees 1970, la croissance baisse et les 
incertitudes augmentent subitement. Le premier choc petro- 
lier en 1973 rencherit le cout d’une matiere premiere essen- 
tielle et fait plonger la croissance economique ; les benefices 
des entreprises refluent et l’inflation augmente dans tous les 
pays industrialises, ce qui reduit d’autant les revenus boursiers. 

On assiste a la fin de la convertibilite du dollar en or, ce qui 
provoque la fluctuation des devises. Le resultat ne se fait pas 
attendre : les Bourses chutent ! 

Dans le meme temps emergent les fonds de pension, aux Etats- 
Unis surtout, les particuliers gerant de moins en moins en 
direct leurs actions. Ces nouvelles institutions financieres 
« professionnalisent » la gestion de portefeuille et ne peuvent 
se satisfaire des techniques alors en usage. C’est a ce moment 
qu’apparaissent et se generalised les nouvelles techniques 
financieres developpees par Markowitz et Sharpe, ainsi qu’un 
nouveau produit permettant de se couvrir contre les variations 
des devises et des actions, les options, dont Black et Scholes 
viennent detablir mathematiquement un modele devaluation. 

Les annees 1970 marquent aussi le debut de l’industrie infor- 
matique (le premier transistor date de 1971) qui va suivre le 
rythme explosif de la « loi de Moore » (la puissance des ordi- 
nateurs double tous les dix-huit mois, selon un des fondateurs 
d’Intel). Les modeles financiers sont tres gourmands en capa- 
cites de calcul. Tout est done en place pour le demarrage et 
l’expansion de l’ingenierie financiere. Le retour de la crois- 
sance et la baisse de l’inflation dans les annees 1980 vont 
rendre plus interessant le marche des actions, et la deregie- D 

mentation financiere initiee au milieu des annees 1980 : t 

accentue le mouvement : e’est le regne de la finance ! Les 8 

annees 1990 marquent la fin de la separation entre la banque @ 
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de depot et la banque d’investissement (mis en place aux Etats- 
Unis apres la crise de 1929 avec le Glass-Steagall Act), ce qui 
amene a la constitution de grands groupes financiers. La crois- 
sance du secteur financier continue de plus belle. . . 
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Chapitre II 


Le cataclysme 
du 15 septembre 2008 : 
un bug dans le modele ? 


Le contexte historique est porteur pour le modele classique de 
la finance forge par Markowitz, Sharpe, Fama, Black et 
Scholes, pour prendre les plus importants, au point qu’il 
devient hegemonique. Mais plusieurs crises vont secouer les 
marches, que les modeles tournant dans les salles de marche 
n’auront pas su prevoir. Le dernier en date fut un cataclysme 
qui faillit tout emporter lorsque, le 15 septembre 2008, l’une 
des plus importantes banques d’affaires de Wall Street, 
Lehman Brothers, tomba en faillite. Les Etats, par des aides 
massives, et les banques centrales, en deversant des flots de 
liquidite, sauverent les marches d’un collapsus fatal. Quelque 
chose ne fonctionne pas. 

La crise de 2008 n'aurait pas dO arriver ! 

La crise financiere de septembre 2008, qui aurait pu mettre a 
terre le systeme financier mondial, n’aurait jamais du avoir 
lieu ! Cet evenement n’aurait pas du se produire, tout simple- 
ment. Et c’est quelqu’un de tres competent qui l’affirme 
puisqu’il s’agit de David Viniar, Fun des dirigeants de la 
banque la plus reputee du monde, Goldman Sachs. Dans le 
Financial Times du 13 aout 2007, alors que la crise des 
subprimes vient declater et de secouer une premiere fois le 
systeme financier international, il fait part de sa stupefaction 
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et de son incomprehension devant des mouvements de cours 
de certains actifs financiers d’une ampleur de « 25 fois lecart- 
type » ! Un ponte de la plus grosse banque americaine, la Citi, 
se dit, au meme moment, « victime devenements jamais vus ». 

Revenons a notre courbe de Gauss, puisque c’est de cela qu’il 
s’agit. On a vu que 68,2 % des valeurs sont comprises entre 
plus ou moins 1 ecart-type, 95,4 % entre plus ou moins 
2 ecarts-types, 99,6 % entre plus ou moins 3 ecarts-types, 
autrement dit il n’y a que 0,4 % de chance qu’une valeur excede 
un ecart de 3 ecarts-types. Et la probability qu’une valeur 
excede 5 sigmas (la lettre grecque qui designe lecart-type) est 
de 0,000029 %, soit une fois toutes les 13 932 annees, ou une 
fois tous les 4 millions d’annees pour 6 sigmas, alors 25 ! 

Un celebre chroniqueur americain des marches boursiers, Bill 
Bonner, dans un editorial, se moque de ce banquier qui voit 
ses certitudes « scientifiques » secrouler devant lui. « Viniar, 
quel comique ! », assene-t-il, car soit cet evenement devait 
arriver une fois tous les 100 000 ans, soit le modele de 
Goldman Sachs est faux ! Tout cet echange d’amabilites fut 
repris dans un article publie en mars 2008 « Quelle est la 
malchance d’avoir 25 sigmas ? » 1 , dont le dernier intertitre est 
« Manque de chance ou plutot incompetence ? »... 

D’autant que des avertissements serieux setaient produits les 
annees precedentes. Le 19 octobre 1987, le Dow Jones chuta de 
22,6 % en un jour ! La pire journee de Wall Street depuis la 
crise de 1929, une occurrence impossible selon les modeles 
financiers. Bien sur, des programmes informatiques d’assu- 
rance de portefeuille ont accentue l’effondrement des cours par 
leurs ordres automatiques, avant qu’on les debranche, mais un 
tel ecart d’un jour a l’autre defie les probabilites attachees a la 


1. Kevin Dowd, John Cotter, Chris Humphrey, Margaret Woods, ® 

« How Unlucky is 25-Sigma ?», University College Dublin, 24 mars 2 

2008. Les citations et les exemples numeriques sont tires de cet article. 
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courbe de Gauss. Ceci dit, ce krach ne sera pas suivi d’une 
crise economique et, passees les sueurs froides, la vie des 
marches reprendra son cours et nul ne s’interrogera vraiment 
sur les modeles utilises, retenant simplement qu’il ne faut pas 
les brancher en direct sur la Bourse. 

Un accident plus ironique, pourrait-on dire, mais tres revela- 
teur, se produisit en 1998, avec la faillite du fonds LTCM. Ce 
hedge fund lance en 1994 s’adjoignit les services de deux presti- 
gieux economistes, Myron Scholes - le decouvreur avec 
Fischer Black du fameux modele Black et Scholes vu plus haut - 
et Robert Merton, qui travailla egalement sur ce modele. Ils 
obtinrent tous les deux le prix Nobel deconomie en 1997, soit 
juste un an avant la faillite du fonds ! Bref, ces deux noms cele- 
bres ainsi que les meilleurs traders de lepoque exploiterent les 
modeles mathematiques a la pointe de la recherche, et avec un 
effet de levier demesure. LTCM commence par connaitre de 
bons resultats, mais une anticipation de retour a la normale 
sur les taux obligataires fut prise de revers par la subite crise 
financiere russe de lete 1998, qui provoqua au contraire une 
surchauffe de ce marche. En quelques jours, le capital du fonds 
fut brule et ses engagements etaient tels qu’un risque systemi- 
que pour les marches financiers internationaux devint plau- 
sible. Le president de la Banque Federale de New York 
convoqua les grandes banques d’affaires de Wall Street et les 
obligea a recapitaliser en catastrophe LTCM. Avertissement 
severe et substantiel (fun des peres de la theorie des options 
pilotait le fond !), mais qui resta sans suite. 

D’autres evenements ont fortement affecte les marches bour- 
siers, comme la crise asiatique de 1997-1998 ou leclatement de 
la bulle Internet en mars 2000, mais sans non plus qu’ils 
amenent a se poser des questions sur les fondements de la 
theorie de la finance. Dans ces deux cas, il est vrai, on pouvait 
rejeter les causes de la crise a l’exterieur des marches boursiers 
(la crise des economies asiatiques, la folie Internet). Il n’en est 
pas de meme avec la crise de 2008 : c’est le cceur meme de la 
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finance qui est touche, sa capacite a elaborer des produits 
financiers, a les disseminer et a en calculer le risque (les 
subprimes). L’incomprehension, Fincredulite des traders et des 
investisseurs devant la tornade declenchee le 15 septembre 
2008 par la faillite de Lehman Brothers en temoignent : la crise 
que nous traversons est une crise du langage de la finance, c’est 
une crise de ses concepts, de ses methodes, notamment du 
calcul du risque. 

Les hypotheses discutables du modele classique 

Prenons un peu de recul. Le modele classique de la finance, 
que nous venons de voir, est bati sur un certain nombre 
d’hypotheses qui trouvent toutes leurs sources dans la theorie 
economique neoclassique apparue a la fin du XIX e siecle. Le 
Franpais Leon Walras (1834-1910), le Britannique Alfred 
Marshall (1842-1924), TAutrichien Carl Menger (1840-1921) 
en sont les principaux fondateurs. Dans le sillage du develop- 
pement des sciences et des technologies lors de la Revolution 
industrielle, ils defendent alors une approche basee exclusive- 
ment sur les mathematiques. Tout doit etre calculable et ils 
creent cette notion d ’homo economicus au comportement 
parfaitement rationnel et cense maximiser son utilite en analy- 
sant l’ensemble des informations disponibles. 

Revenons sur ces hypotheses, reprises a son compte par la 
theorie de la finance pour decrire le comportement des inves- 
tisseurs, et ebauchons quelques critiques : 

1 . L'hypothese de rationalite des agents 

Les investisseurs font des choix rationnels a partir de toute 
l’information pertinente disponible et ils expriment leurs 
preferences par une « fonction d’utilite » qu’ils maximisent. 

Cette hypothese semble limpide, un peu comme lefficience 
des marches. . . mais elle a bien sur ete abondamment critiquee 
pour son simplisme. 
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2. L'hypothese d'homogeneite 

Tous les investisseurs se ressemblent, ils ont tous le meme 
horizon temporel, ils disposent des memes informations, leurs 
attentes sont homogenes, « ils sont telles les molecules du gaz 
parfait et ideal du physicien : identiques et individuellement 
negligeables. Une equation qui decrirait un tel investisseur les 
decrirait tous » comme le fait remarquer Mandelbrot 1 . 

► Dans la realite, les investisseurs ne se ressemblent pas, 
certains comme les fonds de pension gardent leurs actions 
en portefeuille pendant vingt ans tandis que d’autres en 
changent quotidiennement, certains se concentrent sur les 
« Mid Caps » (les valeurs moyennes) tandis que d’autres ne 
s’interessent qu’aux « Blue Ships » (les actions de grandes 
societes), etc. 

► Les modeles considerent toujours un seul type d’investis- 
seur. Si l’on commence a en distinguer plusieurs, le degre de 
complexity explose et il devient impossible de parvenir a un 
equilibre ! 

3. L'hypothese de continuite 

Les variations de cours sont continues, les cours ne plongent ni 
ne bondissent, ils evoluent continument dune valeur a l’autre. 
Ceci permet l’utilisation de la boite a outils mathematique tres 
fournie des fonctions continues et des equations differentielles. 

En realite, lorsque Ton regarde dans le detail, nous dit Mandel- 
brot, les cours effectuent des sauts, parfois importants, ils n’ont 
rien de fluide et de continu ; la continuite des cours nest 
qu’une construction a posteriori, et sans cette qualite, les 
modeles de Sharpe, Black et Scholes ne marchent plus. 
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1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., 
p. 107. 
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Ces trois hypotheses participent du « contexte » de la courbe 
de Gauss, Louis Bachelier s’inscrit dans le cadre neoclassique 
qui vient de naitre a la fin du XIX e siecle et en tire les conclusions 
dans le domaine des marches financiers en rajoutant, on Fa vu, 
la theorie des probability et la courbe de Gauss. On pourrait 
dire, en quelque sorte que : 

Bachelier = hypotheses neoclassiques 
+ courbe de Gauss 

Mais Fhypothese la plus importante qu’il faut remettre en 
cause est le fait que les cours de Bourse suivent la courbe de 
Gauss... 

OO L'ON RETROUVE LA MEMOIRE : 

L' INVALIDATION DE LA COURBE DE GAUSS 

Benoit Mandelbrot entreprit de tester la loi normale (ou 
courbe de Gauss) sur les donnees reelles constatees sur le 
marche boursier. Cette demarche semble dictee par le bon 
sens mais, dans les annees 1960, ou il commence ce travail et 
ou nait la theorie de la finance, la quasi-absence d’ordinateur 
ainsi que la lourdeur de leur utilisation (par des cartes perfo- 
rees !) ne facilite pas le traitement statistique des donnees. Son 
premier article, publie en 1962 1 , portait sur les cours du coton, 
pour lequel on disposait de longues series de prix. Il renouvel- 
lera a plusieurs reprises ce calcul. 

Il decouvre que les variations de cours de grande ampleur sont 
bien plus frequentes que ne le suppose la loi normale : pour 
l’indice Dow Jones de 1916 a 2003, « la theorie predit 6 jours 
ou Findice varierait de plus de 4,5 % ; en realite, il y en eut 
366 ». La probability d’avoir, comme le 31 aout 1998 durant la J 
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1. Benoit Mandelbrot, « The Variation of Certain Speculative Prices », 2 

Journal of Business, 1962. 
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crise asiatique, une chute du Dow Jones de 6,8 % est de une sur 
vingt millions (soit une fois en 100 000 ans), et la probabilite 
d’avoir trois chutes graves durant ce meme mois d’aout (- 3,5, 
- 4,4 et - 6,8 %) de une sur 500 milliards. Quant au krach du 
19 octobre 1987 (- 22,6 %), sa probabilite est de 1 sur 10 50 , soit 
un nombre denue de signification. Cet evenement n’aurait 
jamais du se produire ! Dans le monde ideal de la loi normale, 
il n’y a pas de crise. 

Mandelbrot parle du « hasard sauvage » pour caracteriser les 
marches financiers, mais la refutation de la loi normale ne se 
limite pas a constater la surrepresentation des valeurs extre- 
mes (dont on pourrait penser qu’elles sont exceptionnelles 
alors que le reste du temps tout est « normal ») ; c’est le 
processus meme de la loi qui est pris en defaut. 

Pour mieux comprendre ce dont il s’agit, il faut introduire ici le 
concept de mouvement brownien, qui est une notion derivee 
de la loi normale. Issu de la physique, le mouvement brownien 
est une description mathematique du mouvement aleatoire 
d’une particule dans un fluide. C’est le botaniste britannique 
Robert Brown qui le decouvrit, et lui donna son nom, en 1827, 
en observant les mouvements erratiques de grains de pollen. 
Une particule brownienne a un deplacement aleatoire (il n’y a 
aucun mouvement d’ensemble) ; elle « tourne autour » de son 
point d’origine (son point de depart est sa position la plus 
probable, un peu comme la moyenne d’une distribution gaus- 
sienne est sa valeur la plus probable) avec une ampleur plus ou 
moins importante que Ton peut assimiler a lecart-type de la 
distribution gaussienne. Voici un mouvement brownien (page 
suivante). 

Ses mouvements sont : 

► independants les uns des autres ; 

► la loi statistique ne varie pas au cours du temps ; 

► ces mouvements correspondent a la loi normale. 

o 
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Exemple de mouvement brownien 

Le mouvement brownien est en quelque sorte la materialisa- 
tion visuelle, dans le temps et dans l’espace, de la loi normale. 
C’est Louis Bachelier qui suggera le premier que Ton pouvait 
utiliser ce processus pour decrire les variations de cours des 
actions. Ce principe est devenu depuis la base des mathemati- 
ques financieres. 

Si les variations des cours de bourse d’un jour sur l’autre (on 
mesure les ecarts de cours entre deux jours consecutifs) 
suivaient la loi normale, elles correspondraient a un mouve- 
ment brownien et, reporte sur un graphique, celui-ci evolue- 
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rait de cette fa^on, regulierement a l’interieur d’une bande. 
Mais ce nest pas vraiment le cas , comme nous pouvons le 
constater sur les figures suivantes. 



Exemple de processus brown ien 



Les variations de cours du Dow Jones 
sur la peri ode 1 928-2006 


D'apres Paul De Grauwe, Leonardo lania, Pablo Rovira Kallwasse, 
« How Abnormal Was the Stock Market in October 2008? », Euroinlelligence, 
1 1 novembre 2008 ; et Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, 

op. cit., p. 113. 


Les deux graphiques n’ont rien a voir, et Ton se rend clairement 
compte que les valeurs extremes sont inexistantes dans le 
premier cas et courantes dans le second. Nous sommes ici au 
coeur du probleme : « Ma conviction est que la route suivie par 
la plupart des theoriciens est mauvaise et quelle conduit a une 
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grave sous-estimation des risques de mine financiere dans une 
economie de marche libre et glob ale » 1 . 

La conclusion est aussi simple que brutale : la loi normale ne 
s’applique pas au marche financier. Pourquoi ? Rappelons ce 
que nous avons dit de la loi normale au debut (a propos du 
lancer d’une piece de monnaie), a savoir quelle s’applique a des 
variables dites « i.i.d. », c’est-a-dire : 

► 1) independantes (les valeurs sont independantes les unes 
des autres, tomber trois fois sur le cote pile a la suite ne va 
pas augmenter la probabilite de sortir un autre cote pile au 
quatrieme lancer) ; 

» 2) identiquement distributes (les valeurs obtenues resultent 
toutes de la meme loi de probabilite, ici du lancer d’une 
piece avec une probabilite 50-50 de tomber sur pile ou face). 

Qu’est-ce qui ne fonctionne pas ? Mandelbrot explique que 
l’hypothese d’independance ne tient pas. « Les variations de 
prix ne sont pas independantes les unes des autres », 
« aujourd’hui influence effectivement demain » 2 . II y a un effet 
d’inertie, une memoire dans les cours de Bourse. Le fait que le 
cours d’une action progresse trois jours de suite augmente ses 
chances de progresser le quatrieme jour (c’est meme ce qui 
explique en partie les bulks). Et cette memoire peut etre 
longue (plusieurs annees ou decennies). Mandelbrot formule 
plusieurs hypotheses pour expliquer la presence de cette 
memoire : 

► ce qu’une societe fait aujourd’hui (le lancement d’un 
nouveau produit, le rachat d’un concurrent) determinera 
l’aspect de cette societe pendant plusieurs annees ; 

► il faut au marche un temps assez long pour reellement 
absorber l’information et la refleter dans les prix ; 


CD 

CL 

1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit. p. 23. 2 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit. p. 30. 
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* confrontes a de mauvaises nouvelles, certains investisseurs 
peuvent reagir immediatement tandis que d’autres, a 
l’horizon de temps plus long, attendront un mois ou un an 
(tous les investisseurs ne se ressemblent pas). 

Suspendons un instant le fil de notre raisonnement mandel- 
brotien pour evoquer l’analyse tres pertinente, et recoupant 
celle que nous suivons, du financier George Soros. Dans son 
dernier ouvrage 1 , il developpe la notion cle de reflexivite : dans 
les sciences de la nature, la distinction est nette entre l’obser- 
vateur (le scientifique) et l’observe (la realite, l’experience en 
laboratoire), mais ce nest pas le cas dans les sciences sociales et 
en economic ou l’observateur fait partie de cette realite et 
cherche a agir sur elle. « Il existe une relation reciproque entre 
les faits et les opinions dominantes a chaque instant donne : les 
acteurs cherchent dune part a comprendre la situation (qui 
inclut a la fois les faits et les opinions), et d’autre part a influer 
sur elle » 2 . Sur la Bourse, les gens achetent et vendent des 
actions en anticipant leurs cours futurs, mais ces cours ne 
dependent pas uniquement de « fondamentaux » objectifs 
mais egalement des attentes des autres investisseurs, et cela 
cree une incertitude irreductible. Cette reflexivite s’oppose au 
cadre gaussien, les valeurs ne sont plus independantes les unes 
des autres et les regies changent avec le temps. 

Revenons a Mandelbrot. La loi normale ne s’applique pas aux 
cours des actions, les variations de cours ne sont pas indepen- 
dantes... C’est tout ledifice du modele classique de la finance 
qui secroule, et c’est toute la demarche initiee par Louis Bache- 
lier et developpee par les economistes americains qui se voit 
invalidee. Nous verrons plus precisement ce que cela signifie, 
et quelles alternatives, quelles perspectives sont envisageables. 
Mais avant, voyons comment la theorie classique a reagi, non 


1. George Soros, Mes solutions a la crise, Hachette, 2009. 

2. George Soros, Mes solutions a la crise, op. cit., p. 38. 
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pas a cette remise en cause fondamentale, parce quelle ne l’a 
jamais vraiment acceptee ni pleinement prise en compte, mais 
aux biais statistiques qui n’ont pas manque d’apparaitre. 


Les modeles continuent d'etre utilises 

ET RAFISTOLES... 

Lenseignement academique et les business schools continuent a 
« vendre » le modele classique de la finance et sa placide 
courbe de Gauss comme si de rien netait. Les praticiens, eux, 
confrontes a la realite du marche, affirment ne plus croire a 
100 % aux modeles forges dans les annees 1960 et a l’efficience 
des marches. Mais cette approche continue a dominer les 
marches, en raison notamment de l’argument dit « positi- 
viste », dont Milton Friedman fut le premier defenseur : l’inde- 
pendance et la normalite ne sont apres tout que des 
hypotheses simplificatrices, seuls comptent les resultats ! Le 
Medaf aide-t-il le gerant de portefeuille a prendre la bonne 
decision ? Alors contentons-nous en. L’argument est tout de 
meme un peu court, quasiment antiscientifique, et les faits ne 
donnent pas raison a ces modeles ; il faudrait plutot parler 
d’effets de mode (adhesion enthousiaste dans les annees 1970 
et 1980, remises en cause depuis les annees 1990). 

Une remise en cause primordiale du Medaf intervient en 1992, 
au sein meme de la « forteresse » neoclassique, puisque Tun 
des protagonistes nest autre que le createur du concept d’effi- 
cience, Eugene Fama. Avec son beta cense synthetiser toute 
l’information essentielle concernant une action, le Medaf fut 
remis en cause de fa<;on retentissante par Fama, done, et 
Kenneth French dans une publication celebre qui sera 
surnommee l’article « Beta is dead » 1 . Selon eux, les effets PER J 
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1. Eugene Fama, Kenneth French, « The Cross-Section of Expected o 

Stock Returns », The Journal of Finance, juin 1992. 
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et Book-to-market expliquent a eux seuls la plus grande partie 
des differences de rentabilite dune action a l’autre, le beta 
rietant qu’un parametre redondant ! C’est, selon les auteurs, 
« un coup en plein coeur du modele ». L’effet PER ( Price 
Earning Ratio ) est le rapport du cours sur le benefice net par 
action, pour mesurer si elle est chere ou bon marche (combien 
Faction « vaut-elle » le benefice ?). Eeffet Book-to-market est le 
rapport entre le cours de Faction et la valeur par action enre- 
gistree dans les livres comptables (Faction sous-estime-t-elle 
ou pas la valeur de Fentreprise ?). Dans le cadre de la theorie 
classique, ces deux ratios ne devraient pas exister, seul le beta 
devrait compter et si de quelconques « effets » apparaissaient 
et pouvaient donner lieu a des prises de benefices, ils disparai- 
traient immediatement du fait de Fefficience du marche. Mais 
cela ne se produit pas et ces effets sont perennes. 

Comme pour « recuperer » cette critique sans remonter aux 
hypotheses de base et affronter de trop radicales remises en 
cause, un modele a trois facteurs, quelque peu bancal au 
niveau conceptuel (beta, PER et Book-to-market...), fut derive 
de cet article, le « Three factor model ». Le modele APT (multi- 
facteurs) de Ross en 1976, avait ouvert la voie a cette idee. 
Cependant, meme si on ameliore les choses, on reste dans un 
cadre gaussien, dont on vient de voir qu’il est errone. Si passer 
de un a trois facteurs donne de meilleurs resultats, il n’en 
demeure pas moins qua la base, les hypotheses sont fausses. 
On le voit, au coeur meme de la theorie classique de la finance 
surviennent des critiques essentielles, mais sans pour autant 
remonter a la source du probleme et ainsi entrevoir des 
remises en cause plus fondamentales. 

Au niveau des institutions, notamment celle chargee delaborer 
les ratios prudentiels du secteur bancaire (Bale I et II), la Banque 
des reglements internationaux (BRI), on constate egalement des 
evolutions. Dans son rapport annuel 2008, il est ecrit, page 10 : 
« L’hypothese naturelle, car la plus simple, est de supposer - pour 
la plupart des types d’actifs - que les rendements sont distribues 
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selon une loi dite normale, ce qui implique des queues de distri- 
bution minces. Et, meme si les evenements extremes sont rares, 
en realite, ils sont plus frequents que ne le laisse supposer la 
courbe dite normale. » Qu’avec une infinie retenue ces pheno- 
menes (qui peuvent balayer le systeme financier) sont dits. . . La 
presse se fait aussi lecho de ces critiques, jusqu’au prestigieux 
The Economist qui evoque les limitations du modele brownien 
et les travaux de Mandelbrot 1 . 

A un niveau plus mathematique, la presence de valeurs extre- 
mes invalidant la loi normale a amene les statisticiens a trafi- 
quer, pardon a adapter, cette loi a la plus ou moins grande 
presence de donnees extremes. Ainsi fut cree le kurtosis (du 
grec kyrtos, courbe), ou « distribution leptokurtique ». Une 
courbe de Gauss normale, avec ses « queues minces », a un 
kurtosis de 3. Si le nombre de valeurs extremes s’accroit, le 
kurtosis va augmenter, on aura alors une courbe avec des 
« queues epaisses ». C’est un peu comme la robe de Marilyn 
Monroe qui se souleve puis se rabaisse sur la bouche de metro 
dans Sept ans de reflexion ! Mais dans le film on sait pourquoi 
la robe s’envole (fair souffle par la bouche de metro) alors que 
les statisticiens, bien en peine d’expliquer pourquoi la courbe 
de Gauss modifie sa forme et quels en sont les facteurs, se 
contentent de le constater. 

Un mathematicien beige a calcule 2 que le Standard & Poor’s 500 
entre 1970 et2001 presentait un kurtosis de 43,36 ! Et tout de 
meme de 7,17 en enlevant le krach de 1987. Le Nasdaq est a 
5,78, le CAC 40 a 4,63. . . Ainsi, la courbe de Gauss « normale » 
(kurtosis = 3) n’existe sur aucun marche ! Et sa forme change 
d’un marche a l’autre et dune periode a l’autre ! On devrait en 
conclure que la loi normale nest pas adaptee aux marches finan- 
ciers ? Pas du tout, cette derniere est conservee et « trafiquee » ! J 
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1. « In Plato’s Cave », The Economist, 24 janvier 2009. 2 

2. Wim Schoutens, Levy Processes in Finance, John Wiley & Sons, 2002. 
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A partir de cette idee de kurtosis, Robert F. Engle va develop- 
per dans les annees 1980 le modele GARCH ( Generalized 
Autoregressive Conditionnal Heteroskedasticity, soit dispersion 
heterogene conditionnelle et autoregressive generalisee). Le 
modele part dune constatation qua aussi faite Mandelbrot : la 
volatility se concentre sur certains intervalles de temps, en 
raison de la dependance des cours entre eux. Le modele 
GARCH part d’un modele brownien classique, mais lorsque la 
volatility augmente, des parametres elargissent la courbe de 
Gauss (le kurtosis augmente), et lorsque la volatility baisse, les 
parametres reduisent le kurtosis. La courbe en forme de cloche 
« vibre » pour s’adapter aux circonstances. Mais le modele ne 
dit pas pourquoi la cloche vibre... Ce modele connaitra une 
inflation de variantes (IGARCH, EGARCH, LIGARCH a 
memoire longue, etc.), trahissant ainsi une profusion sterile. 

La pensee academique demeure ainsi fermement dans un 
cadre gaussien, mais tient compte de phenomenes qui invali- 
dent Fhypothese gaussienne (presence dune memoire, reparti- 
tion inegale de la volatility)... II s’agit la de bricolage. 
Mandelbrot affirme que « de telles reparations ad hoc sont 
moyenageuses » et enchaine sur les ajustements sans fin que 
les defenseurs de la cosmologie de Ptolemee faisaient de son 
systeme cosmologique centre sur la terre, avant que Copernic 
et Galilee mettent tout le monde d’accord. Cependant, 
GARCH et ses derives sont tres largement utilises sur les 
marches financiers. Engle a eu pour cette raison le prix Nobel 
en 2003 . . . Contrairement a ce qu’affirment certains financiers 
ou universitaires, les modeles GARCH ne permettent pas une 
meilleure prise en compte des problemes de dependance et de 
memoire mis en lumiere par Mandelbrot, il s’agit simplement 
de « bricolage » dans un cadre gaussien. 

Mandelbrot s’interroge : « Pourquoi une telle repugnance au 
changement ? Parce que les anciennes methodes sont faciles a 
comprendre et commodes a utiliser. Elies fonctionnent, parait- 
il, pour la plupart des situations de marche. Seul en quelques 
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rares moments de grande turbulence la theorie s’effondre - et 
en de tels moments, qui pourrait garantir contre une prise de 
controle hostile, une banqueroute ou toute catastrophe finan- 
ciere divine? 1 » Dire que le modele classique et ses derives 
fonctionnent en temps normal sauf en cas de crise grave est 
stupide. C’est comme si un previsionniste des tremblements de 
terre a Los Angeles predisait chaque jour l’absence de tremble- 
ment de terre pour le lendemain. II ferait cette prevision tous 
les jours pendant des decennies. Puis arriverait « The Big One ». 

Le lendemain, le previsionniste admettrait ne pas avoir prevu le 
tremblement de terre de la veille, mais, depuis le debut de ses 
previsions, il aurait eu raison dans 99,99 % des cas ! 

Accessoirement, cela explique pourquoi certains traders 
gagnent des fortunes. Les fortes remunerations de certains 
traders ne sont que le symptome du retard et des errements de 
la theorie classique de la finance. Dans les salles de marche, les 
resultats fournis par les modeles tournant sur les ordinateurs 
ne constituent, pour les habitues, qu’un point de depart. 

Encore faut-il ensuite savoir enrichir son jugement pour inter- 
preter a son profit des resultats que d’autres, moins aguerris, 
seront tentes de suivre. Les traders qui gagnent jouent moins 
contre le marche que contre ceux qui croient a l’efficience des 
marches et aux modeles usuels. Le plus celebre investisseur du 
monde, Warren Buffet, aime dire en plaisantant qu’il subven- 
tionnerait volontiers des chaires universitaires sur l’efficience 
des marches afin que les financiers soient toujours aussi mal 
formes et qu’il continue ainsi de les depouiller ! Il ecrit dans le 
rapport annuel de 1988 du fonds qu’il gere, Berkshire Hathaway, 
qu’aucun des partisans de la theorie orthodoxe « n’a jamais 
admis avoir eu tort, quels que soient les milliers d’etudiants 
auxquels ils ont enseigne des choses fausses. Apparemment, la j 

repugnance a se retracter, et par la a demystifier le sacerdoce, %. 
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1. Benoit Mandelbrot, Une appro che fract ale des marches , op. cit p. 34. ^ 
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nest pas le seul apanage des theologiens ». Mandelbrot 
conclut : « Dans un monde non gaussien, il se pourrait bien 
que le gestionnaire d’investissements ait reellement a meriter 
sa remuneration elevee 1 . » 

Dans un article devenu celebre ( Pourquoi nous n’avons jamais 
utilise laformule de Black & Scholes ), Nassim Nicholas Taleb et 
Espen Gaarder Haug 2 expliquent meme que Black et Scholes 
n’ont pas decouvert une formule mais seulement trouve un 
argument. Ils ajoutent que, de toute fa<;on, cette formule nest 
pratiquement plus utilisee depuis les annees 1980, les traders 
lui preferant des methodes heuristiques existant depuis long- 
temps... 

Mais la crise de septembre 2008 a aussi contribue a une plus 
grande prise de conscience des limitations du modele clas- 
sique. Dans les pronostics des bookmakers anglais pour le prix 
Nobel deconomie decerne le 12 octobre 2009, Eugene Fama 
arrivait largement en tete. Mais decerner le prix a celui qui a 
invente la notion d’efficience des marches aurait frise le ridi- 
cule apres une telle tornade financiere. Finalement, deux 
economistes s’interrogeant sur les limites du marche (Oliver E. 
Williamson et Elinor Ostrom) lemporterent ; Fama a passe 
son tour et, peut-etre, la notion efficience appartient-elle deja 
a l’histoire. 


1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit. 
p. 294. 

2. Nassim Nicholas Taleb et Espen Gaarder Haug, « Why We Have 
Never Used the Black-Scholes-Merton Option Pricing Formula », 
ssrn.com, fevrier 2009, 5 e version. 
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ALORS POURQUOI LA CRISE DE 2008 A-T-ELLE EU LIEU ? 

L’article emblematique de la crise des subprimes est sans aucun 
doute celui que fit paraitre Felix Salmon dans Wired le 23 fevrier 
2009, « Recette pour le desastre : la formule qui a tue Wall 
Street »\ II decortique brillamment le noeud du probleme. 

Le developpement des subprimes butait en effet sur un probleme 
de taille : comment en calculer le risque ? Les prets hypothecai- 
res souscrits par les Americains voulant acquerir un logement 
sont en effet rassembles par centaines au sein de produits finan- 
ciers (ils sont mis en tranches de CDO, Collateralized Debt Obli- 
gation) de fa^on a diminuer le risque grace a la diversification : 
on y mele des emprunteurs provenant de tout le pays, de tous 
ages, travaillant dans des secteurs differents, de differents 
niveaux de revenus. De cette fa<;on, le risque est reparti sur une 
multitude de variables et le defaut d’un emprunteur n’aura 
normalement pas d’influence sur les autres (alors qu’en regrou- 
pant les prets immobiliers dune seule ville, ou de salaries de 
l’automobile, le risque serait plus important). 

Cependant, il existe des effets de correlation, meme en diversi- 
fiant, des liens existent : comment savoir si le fait que M. Smith 
se retrouve au chomage influera sur la situation de M. McDo- 
nald (s’ils travaillent dans le meme secteur, c’est fort possible) ? 

Si les prix de l’immobilier baissent en Arizona, quelle est la 
probability qu’ils baissent aussi en Floride ? Les donnees 
economiques globales jouent aussi un role : une hausse de la 
bourse facilite-t-elle, et dans quelle mesure, les rembourse- 
ments ? De combien une hausse du prix de lenergie fait-elle 
augmenter le taux de defaut ? 

Integrer toutes ces variables aboutirait a des calculs de correla- 
tion d’une complexity impossible a maitriser. 

to 
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1. Felix Salmon, « Recipe for Disaster: the Formula that Killed Wall 2 

Street », Wired, 23 fevrier 2009. ^ 
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En 2000, un mathematicien d’origine chinoise travaillant chez 
JP Morgan, David X. Li, publia un article qui offrait un elegant 
raccourci pour resoudre ce probleme apparemment inso- 
luble 1 . Puisque Ton parle d’un risque de defaut, il existe un 
produit financier idoine pour y repondre : le CDS. Le Credit 
Default Swap (CDS) est en effet un contrat d’assurance dans 
lequel une entite souhaitant se proteger contre le defaut de 
paiement d’un actif quelconque (societe, pays, actif financier) 
verse des primes a une autre entite qui, en cas de defaut, 
rembourse le montant de la perte. Il suffit done, pour chaque 
produit subprime (CDO), de lui associer un CDS elabore a 
partir des memes caracteristiques : si les cessations de paie- 
ment des emprunteurs immobiliers augmentent, le cours du 
CDS augmentera et compensera ainsi la perte. Le CDS permet 
ici, a lui tout seul, de mesurer le risque : si son cours monte, 
cela signifie que le risque de defaut sur le CDO associe 
augmente, et inversement. En theorie, cela est imparable et 
cela explique aussi bien la notation « triple A » (la meilleure 
possible) conferee par les agences de notation a ces produits, 
comme l’explosion du nombre de CDS emis dans les annees 
2000 . 

Seulement, la communaute financiere, qui adopta dans 
l’enthousiasme cette trouvaille, passa un peu vite sur les hypo- 
theses du modele. La « copule gaussienne », qui mesure le 
risque de correlation (le defaut simultane de plusieurs debi- 
teurs), fut elaboree a partir des donnees dont on disposait alors, 
soit un historique de dix ans, moment ou apparurent les 
subprimes et, accessoirement, periode pendant laquelle le 
marche immobilier americain ne fit que monter ! Un peu court 
et trop optimiste. En outre, comme son nom Findique, la loi de 
probability de reference est la courbe de Gauss. . . La probability 
d’une crise devenait done infinitesimale, en theorie. 


1. David X. Li, « On Default Correlation: a Copula Function Approach », 
Journal of Fixed Income, mars 2000. 
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Certains emirent quelques avertissements comme Paul 
Wilmott, un celebre quantitativiste ouvert aux approches non 
gaussiennes, qui ecrit que « les correlations entre les quantites 
financieres sont notoirement instables »'. II prend un exemple 
simple : le cours de deux fabricants d’espadrilles, quand le 
marche se developpe, est correle, puisque les deux voient leurs 
chiffres d’affaires progresser. Mais quand Fun prend Favantage 
sur Fautre et gagne des parts de marche, et cela est inevitable, 
les cours se mettent a diverger, et la correlation devient nega- 
tive. Son ami Nassim Nicholas Taleb va plus loin et declare que 
« la correlation est un charlatanisme » ! 

Et arriva ce qui devait arriver, une baisse des prix du marche 
immobilier americain, inconnue les dix precedentes annees (et 
« non prevue » par la courbe de Gauss), fit secrouler ce 
chateau de cartes. David X. Li, rentre en Chine, refuse toute 
interview. II serait stupide den faire un bouc emissaire, car c’est 
la credulite des milieux financiers qui est ici en cause. Au 
passage, on remercie une revue technologique, Wired, d’avoir 
publie Farticle de reference sur la crise des subprimes, un signe 
supplemental de Faveuglement de la communaute finan- 
ciere, institutionnelle au moins. C’est done au coeur meme de 
cette finance que s’est logee Fillusion gaussienne, Fesperance 
d’un hasard modere et quantifiable, le reve d’un risque defini- 
tivement domestique. La dissemination de ces produits a 
travers le monde allait provoquer le cataclysme que l’on 
connait. 

Bien sur, des causes plus generales, plus macroeconomiques, 
sont egalement responsables de la crise de 2008, notamment 
un surendettement generalise (menages, entreprises, institu- 
tions financieres), et nous reviendrons sur ce point. Quelques 
economistes ont denonce cette menace et le risque d’un krach 


1. Voir son site tres documents wilmott.com. 
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comme Nouriel Roubini ou Paul Jorion, mais on ne les a pas 
ecoutes. 

On invoque aussi souvent l’avidite comme responsable de la 
crise financiere, et bien sur ce comportement a concouru a sa 
gravite. La figure d’Angelo Mozilo, fondateur de Countrywide, 
tres actif sur les subprimes les plus risques et qui a vendu ses 
stock options juste avant lecroulement final, cristallise cette 
accusation. Mais l’explication est trop courte. Les dirigeants et 
les salaries de Lehman Brothers auraient bien entendu prefere 
eviter la faillite et garder leurs salaires et leurs bonus ! Cela 
signifie done que quelque chose leur a echappe. L’avidite, 
comme d’autres dispositions inavouables, est humaine, trop 
humaine. Lorsque des cabinets d’architectes se battent pour 
obtenir de grands contrats de travaux publics, de l’avidite entre 
evidemment en jeu, cependant les ponts et les tours ne 
secroulent pas au premier coup de vent. Les calculs de resis- 
tance des materiaux sont valides, admis par tous et garantis- 
sent la solidite des edifices. Voila ce qui manque a la finance, 
une juste perception des risques, le refus d’ouvrir les yeux sur 
les limitations des modeles actuels, les accommodements avec 
des calculs qu’au fond de soi on sait fausses, un peu comme ces 
constructeurs peu scrupuleux qui economisent sur le beton 
lorsqu’ils construisent dans les regions sismiques, au risque 
d’engloutir les habitants. 
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On n'a pas ecoute Mandelbrot ! 


La realite, c’est qu’on n’a pas ecoute Benoit Mandelbrot. Ses 
premieres publications sur la finance remettant en cause le 
modele classique remontent aux annees 1960, avec un premier 
article sur le cours du coton 1 en 1962. II continue de publier 
sur ce sujet durant les annees 1970 et 1980. En 1997 parait aux 
Etats-Unis un recueil de ses articles en finance ou Ton retrouve 
deja toutes ses theses (les remises en cause, les perspectives) : 
Fractals and Scaling in Finance 2 3 , il sort en France la meme 
annee ( Fractales , hasard et finance 31 ) . Entre-temps, l’inventeur 
des fractales a acquis une celebrite mondiale, les images multi- 
colores et comme enveloppees sur elles-memes a l’infini se 
diffusent largement, dans la communaute scientifique comme 
dans le grand public. Pour qui s’interesse a la finance, nul ne 
peut ignorer ses travaux. 

Et surtout, il publie en 2004 au Etats-Unis The (mis)Behavior 
of Markets 4 et en 2005 en frantpais, Une approche fractale des 
marches 5 , qui reprend, de fa<;on didactique, toutes ses decou- 
vertes sur la finance. Le livre suscite l’interet de la presse et de 
certains professionnels ou chercheurs, mais son impact reste 


1. Benoit Mandelbrot, « The Variation of Certain Speculative Prices », 
op. cit. 

2. Benoit Mandelbrot, Fractals and Scaling in Finance, Springer, 1997. 

3. Benoit Mandelbrot, Fractales, hasard et finance, Flammarion, 1997. 

4. Benoit Mandelbrot, The (mis)Behavior of Markets, Profile Books, 

2004. 

5. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, Odile Jacob, 

2005, 2009. 
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quasiment nul dans le domaine academique. Malheureuse- 
ment, en 2004-2005, il n’y a pas de crise sur les marches ! Dans 
ce contexte ou la finance est prospere, pourquoi tout changer 
pour quelqu’un qui explique que les modeles sont faux ? 

Dans Finance de marche \ de Roland Portrait et Patrice Poncet, 
paru au moment meme du krach (done redige avant), l’ouvrage 
de reference pour les etudiants, et largement le plus complet 
disponible en langue franchise (1 088 pages), Mandelbrot repre- 
sente. . . une note en has de page (page 636) ! Son ouvrage publie 
en 2005, de 360 pages quand meme, et balayant l’ensemble de la 
theorie de la finance, s’y trouve relegue en une simple note, en 
plus a propos d’un phenomene dont il ne park aucunement 
dans son livre (la structure fractale du mouvement brownien, ce 
qui en soi est d’ailleurs quasiment un abus de langage meme si 
mathematiquement cela peut avoir un sens). 

Mandelbrot essaie d’expliquer cette difficulty a convaincre : 
« Pourquoi l’ordre ancien perdure-t-il ? Habitude et confort. 
Ses mathematiques sont, au fond, simples et peuvent etre 
rendues impressionnantes et mysterieuses pour quiconque 
nest pas un scientifique emerite. Les business schools du 
monde entier continuent de les enseigner. Elies ont forme des 
milliers de cadres financiers, de conseillers en investissements. 
Meme si, comme la plupart de ces diplomes l’apprennent par 
l’experience, rien ne fonctionne comme annonce ; ils doivent 
alors developper des myriades d’ameliorations ad hoc , d’ajuste- 
ments, d’accommodations pour pouvoir accomplir leurs 
taches. Neanmoins, tout ceci apporte une reconfortante 
impression de precision et de competence. Cette assurance est 
illusoire, bien evidemment. Le probleme reside dans les 
racines du modele standard 1 2 . » 


1. Roland Portrait et Patrice Poncet, Finance de marche, Dalloz, sept. <d 

2008. | 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 127. c* 
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Qu'est-ce que les fractales ? 

Depuis toujours, les mathematiques raisonnent dans un 
univers euclidien compose de formes parfaites et lisses : 
droites, plans, cubes, spheres, etc. Pourtant, regardons autour 
de nous, demande Mandelbrot : « Les nuages ne sont pas des 
spheres, les montagnes ne sont pas des cones, et lecorce nest 
pas lisse, pas plus que leclair ne se propage en ligne droite 1 . » 
Une notion a ete oubliee, la rugosite, et celle-ci « nest pas une 
imperfection perturbant un quelconque ideal. C’est l’essence 
meme de bien des objets dans la nature - comme en econo- 
mic 2 ». Un nuage nest pas une sphere avec des protuberances 
aleatoires, une montagne nest pas un cone abime par le temps 
et lerosion, etc. 

On peut mesurer ce « degre de rugosite » avec les fractales. Le 
terme de fractale a ete cree par Mandelbrot en 1975, a partir de 
la racine latine fractus qui signifie brise, irregulier. La cle des 
fractales consiste a « reperer la regularity dans l’irregulier, la 
structure dans l’informe » d’un certain nombre d’objets. 

Faisons deux experiences, consistant en deux mesures : 

1. Mesurons une courbe reguliere dessinee sur un tableau avec 
une regie de 30 cm puis notons le resultat obtenu. Refaisons 
la mesure avec une regie de 20 cm cette fois, puis une regie 
de 10 cm, de 5 cm, puis un segment de 1 cm... Les regies 
s’adaptent de mieux en mieux a la forme de la courbe. 
Progressivement, la mesure obtenue va augmenter, mais de 
moins en moins vite pour plafonner a la vraie longueur de 
la courbe. 

2. Refaisons cette experience mais avec une courbe dentelee et 
irreguliere comme la cote de la Grande-Bretagne (en gran- 
deur reelle, sur place). Faisons une premiere mesure avec 


1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 146. 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 147. 
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un theodolite (l’instrument des topographes) avec un pas de 
10 kilometres a chaque fois, on obtiendra une certaine 
longueur. Refaisons ce calcul avec une corde tendue sur une 
longueur de 100 metres, nouveau resultat, beaucoup plus 
important que le precedent. Puis avec un metre, un decime- 
tre... Cette fois la longueur totale ne plafonne pas, elle 
augmente ! Plus on reduit l’unite de mesure, plus la distance 
augmente. Avec un decimetre, la cote de la Grande- 
Bretagne ferait des dizaines de milliers de kilometres. 

Dans le premier cas, nous sommes dans le domaine du lisse 
(euclidien, mais plutot rare dans la realite), dans le second du 
rugueux. Mais dans le second cas, quelle est la « bonne » 
mesure ? Faisons une parenthese historique : ce phenomene 
posait des problemes pour mesurer les frontieres. Au 
xix e siecle, lorsque les autorites espagnoles et portugaises 
mesuraient leur frontiere commune, les premiers trouvaient 
987 kilometres tandis que les Portugais arrivaient a 1 214 kilo- 
metres ! Les Pays-Bas comptaient 380 kilometres de frontiere 
avec la Belgique, cette derniere 449 ! Chacun prenait un 
« pas » different. 

Plus on reduit l’instrument de mesure, plus la longueur totale 
augmente mais a un rythme quasi constant. Et ce phenomene se 
mesure par une quantite appelee « dimension fractale ». Pour la 
cote de la Grande- Bretagne, elle vaut 1,24. Void un resultat 
etonnant, on parle done de dimension non entiere... Dans 
l’espace euclidien, une dimension ne peut etre qu’entiere : 0 (un 
point), 1 (une droite), 2 (un plan), 3 (un volume). Mais dans le 
domaine du rugueux, du fractal, on a des dimensions non entie- 
res. La cote britannique est plus accidentee qu’une droite (elle 
« excede » la dimension 1 mais, malgre son caractere erratique, 
elle ne couvrira jamais toute la surface d’un plan (de 
dimension 2), elle reste entre les deux. La cote australienne, y 
moins accidentee, a une dimension fractale de 1,13, tandis que ^ 

le quasi rectiligne rivage sud-africain a une dimension de 1,02. 8 

La « bonne » mesure est done celle-ci : la dimension fractale (la 2 
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longueur sera toujours une convention). La dimension devient 
une mesure : c’est un des changements conceptuels fondamen- 
taux qu’opere Benoit Mandelbrot. 

Maintenant, construisons une fractale. Prenons un objet cree 
par le mathematicien suedois Helge von Koch en 1905, qui 
deviendra le « flocon de von Koch ». 

Ouvrons une parenthese. Cet objet date de 1905, soit bien 
avant la decouverte des fractales, mais a lepoque il s’agissait, 
pour quelques mathematiciens iconoclastes, de trouver des 
formes qui defiaient les mathematiques de leur epoque. On 
peut aussi citer la poussiere de Cantor ou le triangle de Sier- 
pinski. Mandelbrot, un siecle plus tard, les tirera de leur oubli 
et leur donnera une validite mathematique. 

On part d’un triangle, sur lequel on rajoute sur chaque face un 
triangle un tiers plus petit, puis ainsi de suite sur chaque face, a 
l’infini : 





Le flocon de von Koch 


Le flocon de von Koch a une surface finie mais une longueur 
infinie (comme la cote britannique si l’on en vient a mesurer a 
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lechelle du grain de sable, de l’atome). II nest en outre deriva- 
ble en aucun point... Un objet incomprehensible pour les 
mathematiques euclidiennes. 

On le voit, la caracteristique de base dune fractale est l’inva- 
riance dechelle, c’est-a-dire qu’une meme forme se retrouve a 
des echelles differentes (ici le triangle qui est divise par trois a 
chaque iteration). On parle aussi d’homothetie interne. Voici 
la definition qu’en donne Mandelbrot : « Les fractales sont des 
objets geometriques qui ont la propriete que voici : ils peuvent 
etre decomposes en fragments dont chacun a la meme forme 
que le tout 1 * . » 

Calculons sa dimension fractale. Pour une forme de ce type, la 
formule est : 


= log(N) 
log(l/r) 

N : nombre d’unites de mesure necessaires pour recouvrir la 
structure 

r : ratio de contraction 

Ici N = 4, il faut 4 unites de mesure pour recouvrir un segment 
deforme par un triangle : 


et r =1/3 (le nouveau triangle a une surface d’un tiers du 
precedent). 

Autrement dit, chaque segment se divise en quatre exem- 

plaires de lui-meme reduit d’un facteur 3 (le triangle que l’on 

rajoute est trois fois plus petit que le precedent - c’est l’homo- 

thetie interne - et il recompose le segment en quatre nouveaux J 
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1. Entretien avec Benoit Mandelbrot, Pour la science, avril 1997. c 5 
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segments). Formule autrement, N represente le nombre de 
parties qui sont deduites de la figure par homothetie de 
rapport r. 

A chaque iteration, la longueur augmente de 4/3. A chaque 
iteration, on est oblige de prendre une regie quatre fois plus 
petite pour mesurer la longueur totale, et celle-ci augmente de 
4/3. 

Soit d = log (4)/ log (3) = 1,2618. . . 


Cette dimension (1,26) est tres proche de celle de la cote de la 
Grande-Bretagne (1,24), on peut dire que leurs rugosites sont 
equivalentes. Pour que « cela y ressemble », il faut introduire 
du hasard dans la courbe de von Koch. Tres simplement : on 
abandonne le triangle ferme et on tire a pile ou face pour 
determiner si le prochain segment sera en haut ou en bas. Un 
calcul par ordinateur donne une saisissante similitude 1 : 



© Alexis Monnerot-Dumaine 


Un processus fractal aleatoire 

Et voici comment Hollywood et les jeux video recreent des 
paysages plus vrais que nature ! Un modele mathematique tres 


1. Les exemples et les chiffres de cette section sont repris d’ Une approche 
fractale des marches de Benoit Mandelbrot (op. cit.), notamment du 
chapitre VII. 
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simple permet de reconstruire sur ordinateur des images d’une 
complexity equivalente a celle de la nature. La representation 
d’un nuage avec les mathematiques euclidiennes, dediees au 
lisse et aux formes simples, necessiterait une batterie dequa- 
tions, alors qu’une simple formule fractale et un tirage au 
hasard creent par iteration une image parfaitement credible. 


La dimension fractale des cours de Bourse 

Puisque Ton peut mesurer la dimension fractale de la cote 
britannique ou d’une forme geometrique comme le flocon de 
von Koch, on peut l’appliquer aux cours de Bourse ! En 
finance, la « rugosite » d’un historique de cours boursier 
s’exprime par sa volatility, et Ton peut dire que la finance est 
rugueuse... Rien ne ressemble plus a un cours de Bourse sur 
une journee qu’un cours sur une semaine, un mois, une annee, 
et c’est precisement de cette facpm que Ton identifie une frac- 
tale (une forme identique a des echelles differentes, l’inva- 
riance dechelle). 

Outre Mandelbrot, des chercheurs comme Edgar Peters 1 ont 
realise ce calcul de fa^on plus systematique. Ce dernier a par 
exemple calcule (sur des donnees mensuelles de 1950 a 1988) 
que l’indice des 500 grandes societes americaines (S & P 500) 
avait une dimension fractale de 1,28, faction IBM 1,39, Coca- 
Cola 1,43... 

Ce qui est tres revelateur, c’est qu’aucun indice ou action n’a 
une dimension fractale egale a 2, c’est-a-dire ne correspond a 
un mouvement brownien. En effet, un mouvement brownien, 
nous l’avons vu, a des mouvements independants les uns des 
autres, sa loi statistique ne varie pas au cours du temps, et ces 
mouvements correspondent a la loi normale. 

to 
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1. Edgar Peters, Chaos and Order in Capital Market, John Wiley, 1990. 
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Un mouvement brownien ne dessine pas une forme plus ou 
moins reconnaissable comme une fractale, il se repand de 
fa^on uniforme sur un plan, qui est de dimension 2. Nous 
avons vu que la presence recurrente de valeurs extremes 
empechait de recourir a la loi normale. Void une refutation 
supplemental du modele classique de la finance qui suppose 
que les variations des cours des actions sont browniennes. 
L’hypothese gaussienne est fausse et il faut conclure, avec 
Mandelbrot, que « le coeur meme de la finance est fractal » 1 . 

Ces conclusions remettent en cause le concept d’efficience des 
marches. Ou est done le probleme dans sa formulation ? Nous 
l’avons vu, toute Finformation disponible est integree dans les 
cours, et seule une nouvelle information les fera varier. On 
« attend » la nouvelle information, et le nouveau cours, 
comme on « attend » le prochain lancer de piece de monnaie 
lorsque Ton joue a pile ou face. Chaque cours est done inde- 
pendant des precedents, comme chaque lancer de piece est 
independant des tirages anterieurs (on parle de « marche au 
hasard » ou de « marche aleatoire »). 

Mais l’erreur de la theorie de l’efficience tient a sa vision tres 
fruste de Finformation : toute Finformation connue est inte- 
gree dans les cours, et les evenements a venir sont totalement 
imprevisibles et done non pris en compte. On ne peut pas faire 
plus simpliste ! Cette approche fait Fimpasse sur la notion 
d’anticipation, fondamentale sur les marches. Or on ne prend 
pas des decisions (sur un marche, dans la vie) uniquement en 
tenant compte de ce qui s’est deja produit. On se determine 
egalement et surtout en fonction du futur, de ce que l’on 
souhaite, de ce que l’on prevoit, de ce qu’on pense qui va se 
passer. En un mot, des anticipations. Et celles-ci sont multi- 
ples, plus ou moins probables, peuvent etre chamboulees par 
la survenance devenements non prevus et si, parfois, des 


e> 
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1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 186. 
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consensus se degagent, les scenarios sont multiples et nulle- 
ment ecrits a Favance. Si on se determinait uniquement en 
fonction du passe sans un instant essayer de se projeter dans 
l’avenir, on serait effectivement ballotte au gre des circons- 
tances, mais on raisonne tout de meme autrement ! On ne 
conduit pas sa voiture en regardant dans son retroviseur ! 
L’information nest pas binaire (tout ce qui s’est passe est parfai- 
tement connu, l’avenir est totalement inconnu), elle est bien 
plus complexe, elle permet l’apprentissage, la memoire, la 
prevision. L’hypothese de la marche aleatoire ne tient plus, le 
futur, le present et le passe sont relies Fun a l’autre par la 
memoire et Fanticipation, et cela se traduit dans la dimension 
fractale des cours de bourse. 

La theorie de Fefficience suppose egalement que les agents 
soient rationnels, et capables d’analyser Fensemble de l’infor- 
mation disponible. Cela ne tient pas non plus : cette hypothese 
provenant de la theorie neoclassique, forgee a la fin du XIX e 
siecle, est dementie chaque jour sur les marches. La crise de 
2008 a leve certaines inhibitions et desormais des editorialistes 
prestigieux, comme Justin Fox, specialiste des questions 
economiques au magazine Time, attaquent bille en tete ce 
sacro-saint principe 1 . La notion d’efficience des marches tient 
une place fondamentale dans la theorie classique de la finance, 

« ce socle intellectuel sur lequel repose Forthodoxie financiere 
actuelle 2 » selon Mandelbrot. Elle tombe. Une remarque sur le 
mot « efficience » : les marches seraient done, apres ce que 
nous venons de voir, « inefficients » ? En realite, la theorie 
classique a accapare ce terme positif, valorisant, a sa propre 
vision erronee. Lexistence d’une dimension fractale dans les 
cours de bourse ne veut pas dire que ceux-ci sont inefficients : 
e’est peut-etre cela Fefficience, e’est-a-dire le fonctionnement 
normal et sain d’un marche ! J 
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1. Justin Fox, The Myth of the Rational Market, HarperCollins, 2009. 2 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 77. ^ 
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LE DOMAINE DES LOIS DE PUISSANCE 

Les cours possedent done une dimension fractale, soit, mais 
comment utiliser cette information de faepm a mieux 
comprendre le fonctionnement des marches financiers ? 
Quelle fonction mathematique faut-il utiliser ? Les fractales 
sont, nous l’avons vu, invariantes dechelle, e’est-a-dire qu’une 
meme forme se retrouve a des echelles differentes ; on park 
aussi d’homothetie interne. Nous sommes dans le cas des lois 
de puissance, aussi appelees lois dechelle justement. Pour 
reprendre notre exemple precedent, le triangle du flocon de 
von Koch se reduit d’un tiers a chaque iteration (ou est multi- 
plie par trois a chaque fois, si on regarde les choses dans l’autre 
sens). Void « l’exposant », qui change la taille de la forme de 
depart sans la modifier. 

Une loi de puissance est de la forme, ou y est fonction de x : 

r 

y = ax 

ou a est une constante dite constante de proportionnalite et k 
est une autre constante, un exposant dechelle ; void sa repre- 
sentation : 


e> 
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La loi de puissance 
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Cette fonction est, on le voit, extremement differenciee : les 
premieres valeurs sont tres elevees, mais elles decroissent tres 
vite, pour « secraser » ensuite. 

Sur un graphique aux echelles logarithmiques (1, 10, 100, 
1 000, etc.), le graphe dune loi de puissance est une droite, 
dont la fonction est : 

log(y) = k log(x) + log (a) : 



1 ooo — 


100 — 


10 — 



1 10 100 1000 10 000 


La loi de puissance dans un graphique logarithmique 


Ce graphique se lit de cette fa^on : la premiere valeur « vaut » 
10 000 (exemple numerique arbitraire), les dix premieres valent 
plus que 1 000 (c’est la partie effilee vers le haut de la courbe 
precedente), mais ensuite un grand nombre de valeurs valent 
peu, entre le rang 100 et le rang 10 000 (soit 9 900 valeurs) on est 
sous les 100 (c’est la partie ecrasee de la courbe precedente). 

Ce type de graphique revet une importance cruciale puisqu’il 
permet d’identifier une loi de puissance. En effet, la represen- 
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tation dans un repere normal (1, 2, 3, 4, . . .) donne une courbe 
tres ecrasee et Ton ne peut pas en deduire grand-chose. En 
revanche, dans un graphique aux echelles logarithmiques (1, 
10, 100, 1 000, ...), on obtient une forme aisement reconnais- 
sable, une droite. Par consequent, si Ton veut determiner la loi 
mathematique d’un ensemble de donnees experimentales, il 
faut les reporter sur un graphique logarithmique : si Ton 
obtient une droite, cela signifie que nous sommes face a une 
loi de puissance (et la pente de la droite est l’exposant k). 

Les lois de puissance ne sont pas une nouveaute en economic. 
Le premier a en avoir parle est leconomiste et sociologue 
italien Vilfredo Pareto (1848-1923), au debut du XX e siecle, 
avec la distribution des revenus et des patrimoines. En compa- 
rant la repartition des revenus de plusieurs pays sur plusieurs 
epoques, il constata que celle-ci etait extremement differen- 
ciee, bien plus que ne le prevoyait la courbe de Gauss : la socie- 
te nest pas vraiment une pyramide sociale avec une grosse 
classe moyenne ou la proportion d’individus decroit douce- 
ment au fur et a mesure que Ton seleve dans lechelle des 
revenus, mais plutot une courbe exponentielle tres fine en haut 
et massive en bas. . . En reportant les donnees qu’il avait collec- 
tees sur une echelle logarithmique (les revenus en fonction du 
nombre de personnes), Pareto obtint une droite. Conclusion : 
la fonction de repartition des revenus est une loi de puissance. 
Il determina que 20 % des menages empochaient 80 % des 
revenus, et aussi que 80 % des terres appartenaient a 20 % des 
proprietaires, etc. Cela deviendra, avec lui et a sa suite, un 
principe general, la « loi de Pareto » des 20/80 : 20 % des 
menages possedent 80 % du patrimoine, 20 % des produits 
d’une entreprise generent 80 % du chiffre d’affaires, 20 % des 
clients accaparent 80 % du service apres-vente, etc. En genera- 
lisant, 20 % des causes produisent 80 % des effets. 

Meme s’il ne faut pas tomber dans le simplisme d’une regie 
universelle des 20/80, il faut noter que cette loi se retrouve 
dans de nombreux domaines comme la taille des societes dans 
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un secteur, ou la taille des villes dans un pays. Ou dans le 
langage avec la « loi de Zipf », de George Kingsley Zipf (1902- 
1950), remise au gout du jour et amelioree par Mandelbrot. 

Zipf eut l’idee, pour un texte donne, de compter le nombre de 
fois ou chaque mot apparaissait, puis de les classer du plus 
courant au plus rare. En les reportant sur un graphique, il 
constata qu’ils ne decroissaient pas regulierement mais 
commen<;aient par chuter vertigineusement pour decroitre 
plus lentement, puis enfin diminuer en pente douce ; sur un 
graphique aux echelles logarithmiques, il obtenait une droite. 

La distribution des mots dans un texte suit une loi de puis- 
sance ! Et l’exposant de la fonction permet de mesurer la 
richesse du vocabulaire. 

Dans notre fonction de loi de puissance y = ax k , c’est l’exposant 
k qui determine la « physionomie » de la fonction. Si au 
premier abord, cela peut sembler etonnant, ce resultat est 
lourd de sens (nous y reviendrons) : 

► si k < 2, lecart-type (ou la variance) riexiste pas (la variance 
est infinie) ; 

► si k < 1, la moyenne n’existe pas. 

La moyenne et la variance, qui sont les deux variables permet- 
tant de definir une loi normale (ou courbe de Gauss), et qui 
sont a la base de la theorie classique de la finance puisqu’elles 
representent respectivement la rentabilite et le risque, n’exis- 
tent pas dans le domaine des lois de puissance. Ce sont pour- 
tant ces lois de puissance qui representent le mieux les 
variations des cours boursiers. Le paradigme utilise par 
Markowitz et consorts nest tout simplement pas le bon. 

Avec une loi de puissance, « le processus stochastique acquiert 
un comportement extremement deroutant : de longues periodes 
de variations tres faibles peuvent etre suivies brusquement d’un t> 
saut de grande amplitude, qui fixera pour une nouvelle periode 8 
tres longue un nouvel "equilibre" des petites fluctuations. Mais il 8 

n’y aura aucune convergence vers un quelconque "equilibre @ 
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final" autour duquel s’ordonneraient ces fluctuations : la loi des 
grands nombres ne s’applique plus ». Consequence sur les 
marches financiers : « Quand k est petit, il apparait des sauts tres 
importants qui pourront etre, a tort, interprets comme des 
points "aberrants" ou "non representatifs" [...]. Plus k est petit, 
plus la detention de l’actif sera risquee, car plus ton s’exposera a 
de fortes variations de son prix, on dira dans un langage gaus- 
sien que "la volatility augmente" 1 . » 

C’est toute notre faqon de penser les marches financiers qu’il 
taut changer. Cela a des consequences en termes de probabi- 
lity. Raisonnons, avec Mandelbrot, en termes de « probability 
conditionnelles » (etant donne une condition initiale, quelle 
est la probability pour qu’un evenement se realise) : « les 
probabilites d’etre millionnaires sont tres faibles ; mais, d’apres 
la formule de Pareto, la probabilite conditionnelle de gagner 
un milliard de dollars si vous en possedez un demi-milliard est 
la meme que celle de gagner un million de dollars si vous en 
possedez un demi-million. L’argent va a l’argent, la puissance a 
la puissance. Injuste, peut-etre, mais vrai, a la fois socialement 
et mathematiquement 2 ». Et cela ne ressemble en rien a la loi 
normale pour qui passer d’un demi-milliard a un milliard de 
dollars est un evenement bien plus improbable que de passer 
d’un demi-million a un million. 

Le phenomene est identique sur les marches financiers, 
comme l’indique Mandelbrot : « La distribution des variations 
de prix dans un marche financier suit une loi dechelle 3 . » 
Ainsi, « Avec les prix financiers, la loi dechelle signifie que la 
probabilite d’un mouvement massif des cours parmi les 
mouvements importants est identique a la probabilite d’un 


1. Jacques Levy Vehel, Christian Walter, Les Marches fractals, PUF, 
2002, p. 64. 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 178. 

3. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 268. 
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mouvement important parmi les mouvements relativement 
larges. Dans les deux cas, les proportions sont controlees par 
un exposant dechelle k 1 . » Les variations de grande amplitude 
sont aussi frequentes que celles de petite amplitude, et ce fait 
entre en contradiction complete avec la loi normale qui, elle, 
affirme qu’une variation de grande ampleur est beaucoup plus 
rare qu’une variation de petite ampleur (la loi normale nest 
pas invariante dechelle, elle est determinee, « fixee » par la 
moyenne et la variance). La variation de 25 fois lecart-type 
que le dirigeant de Goldman Sachs a constatee sur certains 
actifs lors de la crise des subprimes 2 est inconcevable avec la loi 
normale, mais n’a rien d’extraordinaire dans le cadre d’une loi 
de puissance. Cela signifie que le risque de faillite est beaucoup 
plus frequent qu’on ne le pense : dans le cadre d’une loi 
normale, un ecart extreme des cours a une tres faible probabi- 
lity alors qu’il est bien plus courant avec une loi de puissance. 

La loi dechelle, nous dit Mandelbrot, « rend les decisions diffi- 
ciles, les previsions perilleuses et les bulks certaines 3 ». 

Loi de puissance versus loi normale 

La loi de puissance et la loi normale recouvrent done des reali- 
tes completement differentes. Etudions-en les differences 
mathematiques, et leurs traductions economiques. 

1 . Premiere difference : la vitesse de diminution des probabilites 

Avec une loi normale, la vitesse de diminution des probabilites 
augmente considerablement au fur et a mesure que Ton seloi- 
gne de la moyenne (autrement dit, la probability chute vertigi- 
neusement). Apres quelques ecarts-types, les probabilites 
d’occurrence sont de 1 sur plusieurs milliards. La loi normale a 
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1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 269. 

2. Voir le chapitre precedent. 

3. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 269. 
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beaucoup de difficultes a prendre en compte les evenements 
rares (qui deviennent ainsi faussement de simples « aberra- 
tions »). Au contraire, avec une loi de puissance, la vitesse de 
diminution des probabilites reste constante. 

Prenons cet exemple simplifie et ne correspondant pas a des 
donnees reelles cite par Nassim Nicholas Taleb dans son livre 
Le Cygne noir \ concernant la richesse : 


Richesse 

(en millions de dollars) 

Distribution de la richesse* 
Loi de puissance 

Distribution de la richesse* 
Loi normale 

1 

1 sur 63 

1 sur 63 

2 

1 sur 1 25 

1 sur 1 27 000 

4 

1 sur 250 

1 sur 886. 10 20 

8 

1 sur 500 

n.c. 

16 

1 sur 1 000 

n.c. 

* personne dont la richesse a une valeur superieure a 


Les probabilites de la loi de puissance sont divisees par deux a 
mesure que la richesse est multipliee par deux ( i.e . la vitesse de 
diminution des probabilites reste constante). Les probabilites 
conditionnelles sont constantes, comme nous l’avons vu : il y a 
une chance sur deux de passer de 2 a 4 millions de dollars 
(250/125) et autant de passer de 8 a 16 millions (1 000/500). 
Avec cette configuration, 20 % des personnes detiennent 80 % 
de la richesse, ce qui est inenvisageable avec la loi normale. Ses 
probabilites chutent en effet a tres grande vitesse et la probabi- 
lity de reunir un patrimoine important est quasi inexistante. 
Mais la realite observable se rapproche plutot de la loi de puis- 
sance comme l’a montre Pareto. 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, Les Belles Lettres, 2008, p. 304. 
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2. Deuxieme difference (consequence de la premiere) : 

I'inegalite 

Avec la loi normale I’inegalite est faible, la plupart des valeurs 
sont situees autour de la moyenne et les valeurs extremes sont 
rares. Une repartition « gaussienne » des patrimoines aurait a 
peu pres la forme du graphique suivant, la plupart des 
personnes se situeraient autour du patrimoine moyen (le trait 
sur l’axe vertical) tandis que quelques valeurs « extremes » 
(riches a gauche, pauvres a droite) se situeraient sur les bords 
de la courbe. Si les actions se comportaient de fapon gaus- 
sienne, la plupart de leurs cours se situeraient autour de la 
moyenne et les hausses ou les baisses seraient rares et d’une 
ampleur limitee. Mais dans la realite, il en va autrement. 



La repartition des patrimoines 
d'apres la loi normale 

Ce graphique est une pure vue de l’esprit, la realite correspond 
a la representation suivante. Avec une loi de puissance l’inega- o 
lite est tres grande, et la repartition « paretienne » des patri- : t 

moines, nous l’avons vu, ressemble a la courbe proposee en 8 

(5 

page suivante. @ 
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La repartition des patrimoines 
d'apres la loi de puissance 


On a parle de la loi de Pareto des 20/80, qu’il ne faut d’ailleurs 
pas prendre au pied de la lettre meme si elle s’applique dans 
beaucoup de situations. Pour se rendre compte de la forte 
inegalite de cette loi, suivons la remarque simple et percutante 
que fait Taleb dans Le Cygne noir. Prenons l’exemple de la 
richesse detenue par les personnes (domaine dans lequel cette 
regie fonctionne assez bien) : dire que 20 % des personnes 
detiennent 80 % de la richesse, cela veut aussi dire que, parmi 
ces 20 % de « riches », 20 % d’entre eux detiennent 80 % de 
cette richesse. Soit 0,2 x 0,2 = 0,04 et 0,8 x 0,8 = 0,64, done 
4 % des personnes detiennent 64 % des richesses. En faisant 
encore une iteration - nous suivons ici un raisonnement 
« fractal » - (20 % de ces 4 % de personnes, etc.), on obtient 
0,2 x 0,2 x 0,2 = 0,008 et 0,8 x 0,8 x 0,8 = 0,512 soit : environ 
1 % des personnes detiennent 50% des richesses... Conclu- 
sion : la regie des 20/80 est aussi une regie des 1/50 ! L’ inegalite 
est extreme. 


e> 
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3. Troisieme difference : la notion d'equilibre 

Avec la loi normale, lequilibre est « naturel », c’est la situation 
la plus probable car tout tourne autour de la moyenne. On voit 
apparaitre ici tout l’arriere-plan rassurant de la theorie econo- 
mique neoclassique (agents rationnels au comportement 
homogene) qui forme la base de toutes nos conceptions 
economiques. Le « retour a lequilibre » (apres un choc, une 
crise) est considere comme etant la norme, « sauf cas de figure 
exceptionnels ». Tel est lofficiel et lenifiant discours habituel 
apres une crise. 

Avec une loi de puissance, meme si sa forme ne change pas 
fondamentalement et reste tres differenciee, une faible varia- 
tion de l’exposant k provoquera des mouvements tres impor- 
tants. Pour reprendre l’exemple precedent, une variation de 
l’exposant fera que les 1 % de personnes qui detenaient 50 % 
de la richesse vont monter a 60 % ou descendre a 40 %. Les 
mouvements brusques sont la norme, comme on le constate 
sur les marches financiers. 

4. Consequence des points precedents : I'instabilite est forte 
avec une loi de puissance, alors que la loi normale garantit une 
grande stabilite 

Dans le cadre gaussien, le retour a la moyenne est garanti, au 
contraire du monde des lois de puissance : le cours d’un actif 
financier peut etre relativement stable pendant une longue 
periode puis faire un saut de grande amplitude et retrouver un 
regime calme, avant un autre saut... La notion d’equilibre est 
ponctuelle, relative. 

5. Cinquieme difference : si la moyenne a un sens tout a fait 
concret et legitime pour une loi normale, elle n'en a pas pour 
une loi de puissance 

Dans une loi normale, la moyenne correspond a la valeur la 
plus probable, c’est la valeur repere et elle a un sens tout a fait 
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concret pour le domaine auquel on l’applique. Dans une loi de 
puissance, les ecarts de valeur sont tellement importants que le 
calcul de la moyenne, meme s’il est mathematiquement 
possible, n’apporte que peu d’information et ne correspond 
pas a une valeur reference. 

Prenons un exemple en dehors de la finance avec les ventes de 
livres (les nouvelles parutions, et non les reeditions ou le fonds 
de catalogue). Lorsque Ton reporte l’ensemble de ces ventes sur 
un graphique, des best-sellers se vendant a plusieurs centaines 
de milliers d’exemplaires a la multitude de titres faisant quel- 
ques centaines de ventes, on obtient une courbe parfaitement 
similaire a celle dune loi de puissance (sur une echelle loga- 
rithmique on obtient une droite, validant ainsi le fait que ce 
secteur obeit a de telles lois). A partir de la, calculer la vente 
moyenne d’un livre n’apporte pas grand-chose : c’est un chiffre 
perdu entre les grands succes et les tirages symboliques ; tres 
peu de livres correspondent effectivement a ce resultat et il ne 
peut en aucun cas constituer un repere fiable pour un editeur. 

6. Sixieme difference : naturellement I'ecart-type n'a de sens 
qu'avec une loi normale mais plus du tout avec une loi de 
puissance ou la dispersion des valeurs est telle que son calcul 
est impossible. On parle alors de « variance infinie ». 

On connait la celebre distinction qua etablie Frank Knight 
entre risque et incertitude 1 : le risque est connaissable, proba- 
bilisable, calculable, par opposition a l’incertitude ou tout cela 
est impossible, Favenir demeure totalement inconnu. Sous 
cette definition litteraire et intuitive, on peut reconnaitre la 
difference entre loi normale et loi de puissance, tant pour cette 
derniere les absences de moyenne et decart-type rendent les 
calculs plus difficiles, meme s’ils demeurent possibles. 


1. Frank Knight, Risk, Uncertainty and Profit, 1921. 
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7. Septieme difference : la correlation n'a de sens qu'avec la loi 
normale 

La notion de correlation est pareillement rattachee a l’univers 
gaussien, mais aucunement a celui des lois de puissance. Les 
calculs de correlation entre des series temporelles sont essen- 
tiels dans la theorie classique de la finance. Le modele de 
Sharpe (le Medaf) est base dessus lorsqu’il determine, pour 
chaque action, son beta, c’est-a-dire sa sensibilite par rapport 
au marche. Ce calcul utilise des variances (de Faction, du 
marche) qui n’ont de sens que si les donnees sont exploitees 
selon la methode gaussienne (les valeurs extremes considerees 
comme aberrantes). Meme si le calcul de correlation peut 
donner, sur des periodes limitees, des resultats statistiquement 
satisfaisants, ce sont des illusions qui seront balayees aux 
premiers soubresauts des marches. 

Loi normale/loi de puissance : differences mathematiques 



Loi normale Loi de puissance 

Vitesse de diminution des probabilites 

Forte augmentation 

Constante 

Inegalite 

Faible 

Tres forte 

Equilibre 

Certain 

Rare, et ponctuel 

Instability 

Faible 

Forte 

Moyenne 

Legitime 

N'a pas de sens 

Ecart-type 

Legitime 

N'a pas de sens 

Calcul de correlation 

Legitime 

N'a pas de sens 


La courbe de Gauss 

n'est qu'un hasard d' approximation 

Taleb fait un tres opportun rappel historique concernant la 
courbe de Gauss : « a l’origine, la courbe de Gauss etait desti- 
nee a mesurer les erreurs en astronomie 1 . » Voila qui nous 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. tit., p. 316 
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invite a faire un petit re tour historique sur la naissance de cette 
fameuse courbe avec notamment la tres pertinente etude de 
Bernard Bru 1 . 

Au XIX e siecle, le developpement de l’astronomie est confronts 
au probleme de l’approximation des mesures due a la qualite 
moyenne des optiques. On n’obtient pas de position precise 
pour une etoile, mais plutot un nuage de points etablis par les 
differents astronomes. La procedure retenue pour determiner 
la « meilleure » mesure possible fut la methode des moindres 
carres (permettant de calculer la position qui minimise les 
erreurs de mesure), dont l’Allemand Gauss et le Fran^ais 
Legendre se disputerent d’ailleurs la paternite. Mais finale- 
ment, « Gauss observe que la courbe qui ne s’appelle pas 
encore de Gauss rend la methode des moindres carres entiere- 
ment coherente et quelle est essentiellement la seule 2 ». 

Void comment est nee la « courbe de Gauss » : pour valider 
une methode de reduction des erreurs de mesure. C’est un 
hasard d’approximation : la « verite » existe et peut etre connue 
(la position de letoile), mais les instruments dont on dispose 
contiennent des imperfections qui empechent de viser parfai- 
tement juste. Mesurer la position dune etoile, c’est tenter 
d’approcher une « verite » connaissable et reelle, mais les 
tentatives plus ou moins maladroites se repartissent suivant la 
loi normale. Avec leurs lunettes imparfaites, la plupart des 
astronomes se situent autour de la bonne position, tandis que 
quelques-uns en seront plus eloignes, et en reportant ces ecarts 
sur un graphique on obtient une repartition similaire a une 
courbe de Gauss. 


1. Bernard Bru, La courbe de Gauss ou le theoreme de Bernoulli raconte 
aux enfants, MSH, 2006. 

2. Bernard Bru, La courbe de Gauss ou le theoreme de Bernoulli raconte 
aux enfants, op. cit., p. 14. 
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Maintenant, comment distinguer ce hasard de celui, beaucoup 
plus aleatoire, des lois de puissance ? Comment savoir a 
l’avance, avant de regarder les donnees collectees, si Ton est 
dans le cadre de la loi normale ou dans celui des lois de puis- 
sance ? Quels sont les phenomenes qui relevent de l’un ou de 
l’autre cas ? Taleb soutient que relevent de la loi normale les 
phenomenes physiques, tandis que les phenomenes immate- 
riels, virtuels relevent des lois de puissance. Un chiffre (sur un 
compte bancaire) peut augmenter sans limite, mais tel nest pas 
le cas pour une quantite physique (comme la taille des indi- 
vidus), qui a une inertie ou des limites constitutives. L’explica- 
tion est interessante sans etre totalement satisfaisante. Des 
phenomenes purement physiques comme les tremblements de 
terre obeissent a des lois de puissance (les sismologues ont 
montre que le nombre de tremblements de terre varie avec 
leur intensite selon une loi de puissance, sur la fameuse echelle 
de Richter). 

Avant d’apporter une reponse a cette question, il faut faire un 
detour par la notion de valeur fondamentale. 

Le concept de valeur fondamentale (ou intrinseque) fait partie 
des fondements de la theorie classique de la finance. Pour 
chaque action cotee en Bourse il existe, nous dit-elle, une 
valeur fondamentale ou intrinseque dependant des caracteris- 
tiques reelles de l’entreprise (rentabilite, part de marche, carnet 
de commandes, etc.) et de son environnement economique 
(taux d’interet, taux de change, prix des matieres premieres, 
taux de croissance du PIB, etc.). Autour de ce repere evolue de 
facym plus ou moins erratique le prix du marche - la cotation 
boursiere seconde par seconde - resultant de l’arrivee perma- 
nente de nouvelles informations ainsi que des comportements 
des traders et des speculateurs, le plus souvent qualifies de 
moutonniers, myopes ou irrationnels par les theoriciens. Mais y 
on ne peut s’empecher de trouver cette vision tres simpliste. : t 

Voici une distinction toute platonicienne entre un monde vrai 8 

et un autre livre a Terrance et a l’illusion : comme ces hommes 2 
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enfermes dans la caverne de Platon, nous ne voyons que 
l’ombre furtive d’une « vraie valeur » qui nous echappe. . . Cette 
conception de la verite n’a plus cours depuis longtemps dans 
les sciences, mais elle subsiste encore dans la theorie economi- 
que classique. 

Le debat sur la valeur fondamentale existe mais reste aux 
marges de la pensee economique. On ne le tranchera pas ici 1 
meme si Ton avouera pencher du cote de l’inexistence de cette 
dichotomie : il n’y a pas, selon nous, d’un cote une vraie valeur 
et de l’autre une exuberance irrationnelle, mais plutot une 
incertitude generalisee sur l’ensemble des variables economi- 
ques, au niveau de l’entreprise comme au niveau de leconomie. 
Les intervenants sur les marches, qui doivent evaluer et 
prevoir la valeur des actions, reajustent en permanence leurs 
anticipations. 

La disparition du concept de valeur fondamentale conduirait 
ainsi a reevaluer la notion d’anticipation, qui deviendrait 
l’unique mode d’apprehension de l’avenir. L’anticipation peut 
faire naitre la verite, elle acquiert un role structurant et devient 
desormais la notion centrale sur les marches financiers. Cette 
idee a deja ete approchee par rien de moins que John Maynard 
Keynes. Olivier Favereau 2 se livre en effet a une analyse minu- 
tieuse de ses ecrits entre le Traite de la monnaie et la Theorie 
generate et demontre que ceux-ci trahissent, selon lui, une 
hesitation entre d’une part un « projet radical » dans lequel 
l’incertitude est generale, et d’autre part un « projet pragma- 
tique » dans lequel l’incertitude est limitee au marche finan- 
cier. Dans le projet radical, toutes les variables importantes 


1. On pourra lire une analyse plus approfondie de cette question dans 
Philippe Herlin, Theorie des marches financiers : revenir aux 
concepts fondamentaux, Club Finance HEC, octobre 2008. 

2. Olivier Favereau, « L’incertain dans la revolution keynesienne : 
l’hypothese Wittgenstein », in Economie et societes, tome XIX, n° 3, 
mars 1985. 
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sont des anticipations, la validite de la theorie classique est 
limitee au cas d’information parfaite (mais ce cas est irrealiste), 
et il est done necessaire delaborer une theorie de la formation 
des anticipations au lieu den faire un simple element exogene. 

Mais ce projet finalement s’effacera pour disparaitre fin 1933 
au profit du projet pragmatique qui s’exprimera dans la Theo- 
rie generate parue en 1936. 

Plus tard, une autre critique de la valeur intrinseque sera 
formulee par... Benoit Mandelbrot. S’interrogeant sur les 
differentes fa^ons de calculer la valeur dune societe (par le 
PER ? par les couts ? ...), il montre les approximations qui en 
resultent mais ne va pas jusqu’au bout de son raisonnement : 

« je ne suis pas en train d’affirmer que la valeur intrinseque 
n’existe pas. » Cependant, il reconnait qu’en economic on vit 
dans « un monde existentialiste, un monde sans absolu 1 ». 

Nous conclurons, pour notre part, plus pratiquement, qu’il est 
vain, inutile et indemontrable de conjecturer une valeur 
fondamentale vraie absolument (et que personne n’a encore 
trouvee !) a laquelle se rajouteraient des anticipations errati- 
ques. Le prix d’un actif est un fait qu’il faut prendre comme tel. 

La valeur d’un actif financier est son prix, et uniquement son 
prix. Ce sera notre postulat, et nous pouvons revenir a notre 
question laissee en suspens. 

Nous pouvons maintenant formuler ce principe quant a la 
distinction loi normale/loi de puissance : une loi normale 
s’applique a un domaine donne quand il existe une « valeur 
fondamentale », e’est-a-dire une verite rationnellement 
connaissable. La position d’une etoile, le poids des individus, 
le lancer d’une piece de monnaie : dans chacun de ces cas, une 
verite etablie existe (la veritable position de letoile dans j 

l’espace, le poids moyen « normal » d’un individu de taille | 

0 

Q_ 

=) 

O 

1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 277 . 
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donnee 1 , le fait que le cote pile et le cote face ont une chance 
sur deux de sortir). Les valeurs reellement constatees « tour- 
nent autour » de cette « verite » et se repartissent suivant une 
loi normale. Pour les ventes de livres au contraire, aucun 
discours rationnel/scientifique ne permet de dire que tel livre 
fera telles ventes, il n’y a pas de « valeur fondamentale », de 
verite connaissable, mais au contraire une multiplicity d’avis. 
Conclusion : nous sommes face a une loi de puissance. C’est 
aussi le cas des marches financiers bien evidemment 
(d’ailleurs, en retournant ce raisonnement, nous pourrions 
dire que le fait que les cours de bourse ne correspondent pas a 
la loi normale demontre qu’il n’existe pas de valeur fondamen- 
tale pour les actions). 

On peut comprendre cette difference en faisant intervenir la 
notion d’apprentissage. Il n’y a aucun processus d’apprentis- 
sage dans la loi normale parce que l’on connait deja la 
reponse ! On sait des le depart qu’il existe une etoile a tel 
endroit du del dont on va essayer de mesurer precisement la 
position, on sait qu’il existe un poids moyen ideal pour une 
taille donnee et la variete du poids des individus va tourner 
autour de cette valeur, on sait que Ton a une chance sur deux 
de tomber sur pile ou face et que, sur la duree, ils sequilibre- 
ront. Il n’y a pas d’apprentissage, de memoire, ce qui est une 
autre fa<;on de dire que les valeurs (ces mesures, ces lancers) 
sont independantes les unes des autres, (sortir trois fois le cote 
pile a la suite ne va pas augmenter la probability de tomber de 
nouveau sur le cote pile au quatrieme lancer, comme nous 
l’avons vu). Cette « independance » etant, pour rappel, le 
premier i de « i.i.d. » (independantes et identiquement distri- 
butes), caracteristique des variables gaussiennes. 


1. Cest d’ailleurs Adolphe Quetelet, dont nous avons parle a l’occasion 
de la courbe de Gauss, qui inventa l’indice de masse corporelle, qui 
permet de mesurer la corpulence dune personne. 
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On est ainsi dans un pur processus d’approximation, et Ton 
pourrait meme denier a la courbe de Gauss le fait de parler du 
hasard tant celui-ci est controle et lie a quelque chose de 
preexistant. . . 

Au contraire, avec une loi de puissance il n’y a aucune verite 
connaissable et incontestable. On se retrouve done dans un 
processus d’apprentissage, un systeme autoreferentiel, fait de 
tatonnements, qui aboutira a une « verite », un resultat a un 
moment donne (le prix de telle action, le fait que tel auteur ait 
du succes) mais qui sera remis en cause peu de temps apres. La 
memoire, Mandelbrot la compris, constitue ici une fonction 
fondamentale, vitale. Dans cette configuration, le hasard et 
Fincertitude sont extremes (ils se deplacent sur toute la 
longueur de la courbe decrivant une loi de puissance). On peut 
synthetiser ces differences dans le tableau suivant : 

Loi normale/loi de puissance : differences conceptuelles 


Loi normale 

Loi de puissance 

Valeur fondamentale 

Oui 

Non 

Verite (ou resultat) 

Predeterminee 

Autoreferentielle 

Processus 

Approximation 

Apprentissage 

Fonction 

Repetition 

Memoire 

Valeurs 

Independantes 

Liees 

Ecarts entre les valeurs 

Faibles 

Tres importants 

Equilibre 

Stable 

Instable 

Systeme 

Lineaire 

Fractal 


Nous constatons done que Ton a affaire a deux logiques radica- 
lement differentes, a deux conceptions opposees de l’incerti- 
tude et que vouloir, comme le fait lecole americaine depuis 
Markowitz, appliquer les outils (gaussiens) de la premiere 
colonne a des phenomenes relevant de la seconde (les lois de 
puissance) ne peut mener qua des catastrophes. Remarque 
incidente : ce ne sont pas les mathematiques qui ont provoque 
la crise, mais leur mauvaise utilisation ! 
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L'entreprise contaminee 
par la finance gaussienne 


Le modele classique de la finance n’a pas limite son emprise au 
marche financier. Son succes lui a permis de faire une entree 
remarquee dans le monde de l’entreprise. 

La gestion financiere de l’entreprise s’est longtemps cantonnee a 
un calcul de flux et de ratios de fapm « mecanique », comptable. 
Les comptables calculaient des excedents bruts d’exploitation, 
des besoins en fonds de roulement, des capacites d’autofinance- 
ment, des rentabilites avant impots, etc. Ils pouvaient elaborer 
des scenarios (quelle rentabilite pour tel chiffre d’affaires), mais 
cela restait dans le cadre de la comptabilite pure. Le risque est 
pourtant consubstantiel a l’entreprise et la question s’est posee 
d’en tenir compte. Fallait-il developper des techniques propres ? 
Quelques esprits informes et quelque peu presses se sont dit 
qu’il etait inutile de perdre du temps, la theorie de la finance 
ayant justement cree une gamme d’outils. C’est ainsi que le 
Medaf et la theorie des options se sont progressivement integres 
a la gestion financiere de l’entreprise. 

Mais nous savons maintenant que les hypotheses de ces modeles 
sont erronees, et notamment que la loi normale sous-estime 
grandement le risque sur les marches financiers. Le risque 
concernant les entreprises nest pas necessairement aussi impor- 
tant que celui regnant sur la Bourse, mais il suffit d’observer la 
vie des entreprises pour se rendre compte que ce nest pas la 
placide et debonnaire loi normale qui les regit ! Incorporer des 
outils mathematiques qui minorent le risque aura done des 
consequences plus ou moins graves sur les decisions que prendra 
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l’entreprise. C’est ce que Ton appelle la « financiarisation de 
l’entreprise », d’autant plus malsaine quelle se fait sur des bases 
mathematiques erronees. . . 


LES FONDS PROPRES ONT UN COUT... 

ET IL EST DETERMINE PAR LE MEDAF ! 

Les motivations de la politique d’investissement d’une entre- 
prise peuvent etre tres variees, mais un critere absolu doit etre 
respecte : la rentabilite. Une entreprise doit generer plus de 
richesses quelle n’en consomme ! Un investissement nest 
rentable que s’il procure un surplus monetaire apres avoir fait 
face a toutes ses obligations financieres. La mesure de ce 
surplus est le role de la VAN (valeur actuelle nette). La VAN 
d’un investissement est calculee comme etant la valeur actuali- 
see des flux economiques nets generes par cet investissement : 

VAN - £ n Ft/ (1 + a) 1 

ou Ft : flux net genere par l’investissement de l’annee t 
a : taux d’actualisation 

n : nombre d’annees durant lesquelles Finvestissement genere 
des flux monetaires (nombre d’annuites) 

Le « flux net » (ou free cash flow ) est la difference entre les flux 
d’autofinancement (les revenus generes par Finvestissement au 
cours de sa duree de vie) et les flux d’investissement (frais de 
recherche, acquisitions de machines, salaires des personnels 
supplementaires, publicite et marketing) 1 . Cette formule permet 
de mesurer la rentabilite d’un investissement en monnaie actuelle, 
et ainsi de comparer plusieurs investissements de durees diffe- 
rentes. Elle ressemble evidemment beaucoup a celle de Gordon- 
Shapiro que nous avons vue. La logique est en effet identique, car J 
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coll. Reperes, 2006, p. 94. ^ 
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on actualise (avec un taux d’actualisation) l’ensemble des revenus 
futurs pour pouvoir comparer differents profils d’actifs. La ques- 
tion centrale de la formule etant : comment calculer le taux 
d’actualisation (a) correspondant a une entreprise donnee ? 

« Les fonds propres c’est ce que j ai dans ma caisse, done e’est 
gratuit ! » dirait M. de La Palice, patron de son entreprise. Eh bien 
non. Une entreprise se finance par l’emprunt et par ses fonds 
propres. On sait ce que coute l’emprunt (le role du banquier est de 
le rappeler), mais qu’en est-il des fonds propres ? Les fonds 
propres (ou capitaux propres) d’une entreprise ont deux sources : 
I les benefices accumules par l’entreprise et quelle a mis en 
reserve (e’est-a-dire quelle n’a pas distribues aux action- 
naires sous forme de dividendes) ; 

► les apports en capital apportes par les actionnaires lors de la 
creation de la societe, ou lors des augmentations de capital. 

Pour une entreprise familiale non cotee, les fonds propres sont 
consideres comme une ressource gratuite (pas d’autorisation a 
demander, pas d’interet a verser comme un emprunt, pas de 
comptes a rendre). C’est longtemps ce point de vue qui a 
predomine. Evidemment l’actionnaire minoritaire qui apporte 
son argent lors de la constitution de la societe ou lors des 
augmentations de capital ne partage pas ce point de vue ! II 
attend, lui, une remuneration des fonds qu’il apporte a l’entre- 
prise. Et e’est cette conception qui s’est progressivement impo- 
see, et qui est desormais validee par les normes comptables : 
les fonds propres ne sont pas gratuits, ils ont un cout. 

Comment le calculer ? « Le taux d’actualisation a appliquer a 
un investissement determine est le taux minimum de rentabi- 
lite apres impot exige pour cet investissement. Ce taux doit 
permettre une remuneration normale des capitaux qui finan- 
cent l’investissement 1 . » On note le glissement semantique, 


1. Roland Portrait, Patricia Charlety, Denis Dubois, Philippe Noubel, 
Les Decisions financieres de lentreprise, PUF, 2004, p. 91. 
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fonctionnel, structurel : le taux d’actualisation d’un investisse- 
ment devient la rentabilite attendue par les actionnaires de 
l’entreprise ! Nous void en plein dans la financiarisation de 
l’entreprise. Et comment determine-t-on ce taux ? Avec le 
Medaf, que Ton retrouve ici ! 

On se place, nous l’avons compris, du point de vue de l’actionnaire. 
Le cout des fonds propres depend du niveau de risque pris par 
l’entreprise, et comment mesure-t-on precisement ce risque ? C’est 
tout simplement avec le beta ((3) du Medaf. Rappelons ce modele : 

Ej = r + (3 (Em - r) 

Ej : esperance de rentabilite du titre i 
r : taux sans risque 

Em : esperance de rentabilite du marche (rendement moyen 
du marche) 

Pour l’entreprise, la formule devient : 

Cout des fonds propres = r + (3 (Em - r) 

C’est la meme formule, le cout des fonds propres pour l’entre- 
prise est egal a la rentabilite attendue par l’actionnaire ; ce sont 
les deux faces du meme probleme. En realite, c’est le beta qui 
determine la « verite » du marche, la rentabilite esperee pour 
l’actionnaire (Ej) et le cout des fonds propres impose a l’entre- 
prise. Bien sur, le fait que ce modele simpliste ait ete remis en 
cause, y compris par des defenseurs de la theorie classique 
(Fama et French avec leur fameux article « Beta is dead », voir 
plus haut) ne change rien. Les actionnaires ont reussi a 
imposer leur methode, ils ne vont pas lacher prise. 


LE « WACC » IMPOSE A L'ENTREPRISE 

Mais une entreprise ne se finance pas uniquement par les capi- 
taux propres, on l’a dit, il y a aussi lemprunt (capitaux investis 
= fonds propres + dettes). Il faut done calculer un cout pondere 
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par ces deux sources de financement, c’est le CMPC (cout 
moyen pondere du capital) ou WACC ( Weighted average cost of 
capital ) en anglais. Le WACC est un indicateur essentiel 
puisqu’il sert a la fois pour la selection des investissements et 
pour 1’evaluation de l’entreprise. II est en effet le taux de rentabi- 
lite minimum que doivent degager les investissements de 
l’entreprise pour que celle-ci puisse satisfaire les exigences de 
rentabilite attendues par les actionnaires et les creanciers. C’est 
aussi le taux auquel sont actualises les flux de tresorerie dispo- 
nible (free cash-flow ) pour le calcul de la valeur de l’actif de 
l’entreprise. Le cout du capital pour l’entreprise est egal a la 
rentabilite attendue par l’actionnaire, on l’a dit plus haut, c’est le 
marche « qui donne le la », qui fixe le taux de rentabilite, et qui 
impose sa methode de calcul (le Medaf). 

Plus surprenant, le calcul du WACC ne se fait pas du point de vue 
de l’entreprise. Si elle a 60 % de fonds propres et 40 % de dettes 
financieres a son bilan, la ponderation serait de 60 % et 40 % ? Pas 
du tout ! La ponderation retenue nest pas celle de Fentreprise mais 
celle du secteur dans lequel elle evolue. Pour expliquer cela, il faut 
en passer par le theoreme de Modigliani-Miller. 

Le theoreme de Modigliani-Miller (1958) est Fun des plus cele- 
bres de la finance d’entreprise moderne. Il affirme que, dans un 
monde sans taxes, exonere de couts de transaction et sous 
Fhypothese de lefflcience des marches, la valeur de Fentreprise 
nest pas affectee par le choix dune structure de financement 
(entre les capitaux propres et la dette). Pour comprendre la 
demonstration de ce theoreme, il est necessaire ici d’introduire la 
notion d’effet de levier : si deux ressources (capitaux propres, 
dettes financieres) ont des couts differents, Fentreprise devrait 
utiliser la moins couteuse et abandonner l’autre. Mais ce nest pas 
aussi simple. En effet, si une entreprise possede peu de capitaux 
propres et a massivement recours a Femprunt pour financer ses 
investissements, elle augmente son « effet de levier » (ratio dettes 
financieres/ capitaux propres) et done son risque (car Fendette- 
ment est risque, Fentreprise peut etre dans Fimpossibilite de 
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rembourser et etre mise en faillite). En consequence, si le risque 
augmente, la rentabilite attendue par les actionnaires augmente 
egalement, et les calculs montrent que cette esperance de gain 
augmente plus vite que le risque. Un equilibre se forme done 
entre les deux sources de financement. Dans un marche efficient, 
si une entreprise trouvait line meilleure combinaison capitaux 
propres/dettes financieres pour diminuer le cout du capital, il en 
resulterait des possibility d’arbitrage et cet avantage disparaitrait. 
Conclusion : la structure financiere de l’entreprise n’a aucune 
importance. La valeur dune entreprise depend de sa rentabilite, 
et non de la fa^on dont elle se finance. On comprend des lors 
que, pour le marche, le calcul du WACC des differentes entre- 
prises ne se fasse pas suivant leur structure financiere, mais 
suivant une ponderation unique, determinee par le marche, de 
fa^on a pouvoir les comparer ! Pour affiner l’analyse, ce calcul est 
realise par secteur economique (cela est logique, les gerants 
diversifiant leur portefeuille suivant les secteurs). Void pourquoi 
le WACC se calcule en fonction du marche et non de l’entreprise. 
Le raisonnement est bati sur l’hypothese d’efficience des marches 
et sur le fait que la rentabilite de l’entreprise peut etre decrite par 
une loi normale 1 . Les hypotheses sont erronees, mais la conclu- 
sion, qui sert les interets des actionnaires, est conservee ! 


Les options reelles 

Le Medaf nest pas la seule theorie a avoir ete integree dans le 
monde de l’entreprise : la theorie des options lest egalement. 

C’est ce qu’on appelle les « options reelles » (parce qu’appliquees 
a des actifs non financiers). On a vu dans les developpements 
precedents que l’entreprise est passive par rapport au marche. Ce 
dernier calcule un niveau de risque, qui devient le taux d’actua- 
lisation que les entreprises utilisent pour determiner quels „ 
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investissements elles realiseront. Les dirigeants possedent pour- 
tant un pouvoir de decision. Comment en tenir compte ? 

On peut considerer qu’une entreprise qui a une opportunity 
d’investissement detient ^equivalent dune option d’achat ; elle 
a le droit, mais non l’obligation, d’acheter un actif a une date 
future. On retrouve ici les idees de Black et Scholes ! Concrete- 
ment on determine la VAN (valeur actuelle nette) comme 
precedemment, mais on calcule en plus la volatilite de cet 
investissement (lecart-type de sa rentabilite). On peut alors 
calculer la valeur de l’option. 

Ainsi la regie classique : 

Investir si : VAN > cout de l’investissement 


devient : 

Investir si : VAN - le cout d’investissement 
> valeur de l’option 

On le sait, la valeur d’une option augmente avec la volatilite. 
Ce calcul rejoint une intuition de bon sens : quand l’incerti- 
tude est forte (prix de l’option eleve), mieux vaut attendre 
avant d’investir. Les options reelles ne s’opposent pas a la VAN 
mais completent ce calcul : l’entreprise doit determiner le 
meilleur moment pour investir 1 . 

Les effets pervers de la financiarisation 

DE L'ENTREPRISE 

Bien sur, toutes les theories que nous venons d’aborder sont 
erronees. Le Medaf et la theorie des options, tout comme le 
theoreme de Modigliani-Miller, sont construits sur la loi 
normale et la croyance en l’efficience des marches, des hypo- 
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1. Cabinet Pansard & Associes, Evolution des methodes d’analyse des 
projets d’investissement. 
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theses fausses, nous le savons. Le modele de Sharpe dans sa 
version simpliste d’origine n’a plus cours dans les salles de 
marche, les traders ont pris conscience des limites du modele 
de Black et Scholes, mais on continue d’utiliser le Medaf, et 
maintenant les options reelles, en gestion d’entreprise comme 
si de rien netait ! Le beta, qui sert a calculer le taux d’actualisa- 
tion et le cout du capital pour determiner les investissements, 
continue a servir de reference. 

Benoit Mandelbrot - encore lui ! - sen alarme en 2005 dans son 
ouvrage de reference Une approche fractale des marches 1 : les trois 
quarts des directeurs financiers aux Etats-Unis utilisent le Medaf ! 
En Europe, le pourcentage est identique. II s’appuie pour cela sur 
une etude de deux universitaires du NBER ( National Bureau of 
Economic Research), Graham et Harvey, realisee en 2002 1 2 . Un 
questionnaire detaille fut envoye a des centaines de directeurs 
financiers : comment decident-ils quelles usines, quelles acquisi- 
tions ou quelles entreprises financer, et lesquelles arreter ? 
Comment determinent-ils s’il est plus economique demettre des 
actions, des obligations, ou d’emprunter aupres des banques ? 

Sans vouloir effrayer le lecteur, il faut rappeler que toutes ces 
decisions ont ete, et sont prises actuellement, a partir d’un 
modele errone, qui sous-estime grandement le risque. Bien sur, 
on pourra nous retorquer que les directeurs financiers savent 
prendre du recul par rapport aux modeles, comme les traders. 
Sans doute. Mais les traders, au moins, ont etudie en detail la 
theorie de la finance au cours de leurs etudes, ce qui leur en 
donne une meilleure comprehension (ils ont entendu parler de 
la loi normale, ce qui peut les amener a la critiquer). Ce nest pas 
necessairement le cas des directeurs financiers pour lesquels - il 


1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 81. §. 

2. John Graham, Campbell Harvey, « How Do CFOs Make Capital ® 

Budgeting and Capital Structure Decisions?)), Journal of Applied o 

Corporate Finance 2002. f 
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suffit d’ouvrir un ouvrage de gestion financiere pour sen rendre 
compte - le Medaf est incorpore tel quel, quasiment « tombe du 
ciel », avec une autorite qu’on ne discute pas, et le plus souvent 
sans meme mentionner Fhypothese gaussienne. Voyons les 
effets pervers que cela a generes, concernant la sous-estimation 
des risques et la course a la rentabilite des capitaux propres. 

Une dangereuse sous-estimation des risques 

Utiliser un modele qui sous-estime le risque amene. . . a prendre 
plus de risques que de raison. Lentreprise est conduite a prendre 
des decisions dangereuses, on le voit dans plusieurs domaines : 

1 . Des investissements dont la « VAN » semblait rassurante 
se revelent perdants 

L’illusion gaussienne amene a minorer les evenements extre- 
mes qui peuvent modifier radicalement la rentabilite d’un 
investissement, surtout quand l’entreprise sort de son domaine 
de competence pour s’aventurer sur des terres hostiles. Les 
lourds investissements d’EDF au Bresil et en Argentine dans 
les annees 1990 ont ete touches de plein fouet par la recession 
et la chute des monnaies dAmerique du Sud au debut des 
annees 2000, deux evenements non lies a la production delec- 
tricite mais qui auront fait plonger les comptes. Plus pres de 
nous, Falliance des deux grandes banques de reseau (Banque 
Populaire et Caisse d’Epargne) pour se lancer dans la banque 
de marche avec Natixis leur aura cause des pertes de plusieurs 
milliards d’euros - et ce nest pas fini. 

2. L'apparition de surcapacites de production 

Consequence du point precedent, le developpement des capaci- 
tes de production beneficie de ce faux exces de confiance, de 
cette minoration artificielle des risques. Une bulk se cree, bulk 
que Findustrie paye tres cher aujourd’hui avec la crise ou les 
taux d’utilisation des capacites de production sont au plus bas. 
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3. De nombreux LBO sont dans une situation critique 
a cause de la crise 

Un LBO ( Leveraged buy-out, ou financement d’acquisition par 
emprunt) consiste a racheter une societe en ayant recours a 
l’endettement. La dette s’accroit considerablement et l’effet de 
levier (capitaux propres/dettes) atteint des niveaux extremes 
(on park dans certains cas de 10 euros de dette pour 1 euro de 
capital propre). La crise financiere de 2008 a mis en lumiere la 
fragilite de ce type de montage en cas de retournement econo- 
mique. Et ce, d’autant plus que l’abondance de liquidites des 
annees precedentes avait fini par creer une bulk, poussant a la 
hausse la valorisation des societes, en deconnexion avec les 
realties economiques. Le Boston Consulting Group estime que 
plus de la moitie des LBO devraient avoir des « problemes » 
avec leur dette dans les trois prochaines annees. 

4. Les grandes « fusions et acquisitions » - Daimler/Chrysler, 
BMW/Rover, Alcatel/Lucent... - ne rapportent en definitive 
souvent rien a I'actionnaire 

La debauche des communiques prometteurs lors de Facquisi- 
tion (synergies, benefices, developpement international, etc.) 
n’a degal que le silence gene lorsque Ton evoque le sujet quel- 
ques annees plus tard. Les consequences negatives sont 
toujours negligees, mais elles l’emportent souvent. 

5. Des restructurations pas toujours judicieuses 

Plapons-nous au sein de l’entreprise. Une societe diversifiee 
prendra la decision de fermer des usines ou de se separer d’acti- 
vites insuffisamment rentables mais dont, finalement, la faible 
volatility constituait un atout de poids dans son bilan. Ses autres 
activites, plus risquees, voient leur risque minore grace au 
Medaf (ce qui donne a Fentreprise une assurance illusoire), et ce 
meme modele conclut a Finutilite de conserver les activites peu 
rentables. Une vraie perception du risque aurait toutefois peut- 
etre conduit la societe a conserver ces activites dont la stabilite 
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aurait compense la forte volatility des autres. Une telle restructu- 
ration fragilise l’entreprise sans quelle sen rende compte. 

Une societe pharmaceutique qui fabrique des medicaments 
generiques (i.e. dont le brevet est tombe dans le domaine public) 
et des medicaments dont elle detient le brevet possede claire- 
ment deux business differents. Le premier est stable mais offre 
de faibles marges (a cause de la concurrence des autres labora- 
toires), le second est tres rentable et connait generalement des 
volumes en hausse au fur et a mesure que les produits se font 
connaitre et prescrire. Un jugement rapide pourrait amener 
l’entreprise a abandonner son activite generique pour encaisser 
des liquidites et les investir dans la recherche de nouvelles mole- 
cules. C’est ce que prescrirait le Medaf. Mais les « evenements 
extremes » affectant des medicaments tres rentables se produi- 
sent de temps en temps et, dans ce cas, la sanction est radicale : 
le retrait du marche. C’est ce qui s’est produit pour le Vioxx de 
Merck en 2004 dont on a decouvert des effets secondaires nefas- 
tes. Un tel risque se trouve dans la partie ecrasee de la courbe de 
Gauss et n’arrive normalement jamais, pensent les gestion- 
naires ; et pourtant ! Mieux vaut alors garder, par securite, l’acti- 
vite generique qui permettra d’amortir le choc. 

Dune facpm generale, cette sous-estimation du risque amene 
l’entreprise a sous-evaluer les activites moyennement ou peu 
rentables mais « stables » dans son portefeuille d’activites, et a 
surevaluer les activites rentables mais risquees. Elle la conduit 
a prendre des risques inconsideres. Nous reviendrons sur cette 
idee essentielle. 

La course A la rentabilite des fonds propres 

Une consequence importante de ce que nous venons de voir 
consiste a deplacer la mesure de la performance de l’entreprise 
du chiffre d’affaires vers le capital employe. Ce nest plus la 
marge sur le chiffre d’affaires qui compte (le point de vue de 
l’entreprise, les ventes et la rentabilite obtenue), mais le rende- 
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ment des capitaux employes (le point de vue de l’actionnaire, ce 
que lui rapporte l’argent qu’il a investi dans l’entreprise). C’est ce 
qu’on appelle la « gestion par la valeur » ( Value Based Manage- 
ment). Ce terme est joli, prometteur... il sous-entend qu’aupara- 
vant, les chefs d’entreprise etaient frileux et un peu bornes. 

Quelle est la meilleure fa<;on d’augmenter la rentabilite des capi- 
taux engages ? Il y a bien sur les investissements, dont il faut 
choisir les plus rentables, mais il y en a aussi une autre : accelerer 
la vitesse de circulation de ces capitaux. Et comment accelerer la 
rotation du capital ? Pour repondre a cette question, il faut partir 
de la distinction entre le « capital fixe » (les immobilisations : 
batiments, machines, infrastructures diverses) qui tourne lente- 
ment et le « capital circulant » (qui finance les moyens de 
production : salaires, recherche et developpement, depenses de 
marketing) qui tourne rapidement. Conclusion logique : pour 
accelerer la rotation du capital, l’entreprise devra se delester du 
capital fixe en le filialisant, en l’externalisant ou en le delocali- 
sant. Deux fonctions sont particulierement visees, Fimmobilier 
(les « murs » de l’entreprise) et la production. 

La fibalisation de fimmobilier, de plus en plus repandue dans 
les entreprises, vient de la. L’immobilier nest plus une 
ressource gratuite 1 , elle devient payante, comme les fonds 
propres ! Les « murs », la « caisse », qui constituaient jadis une 
securite, un amortisseur de crise, que le chef d’entreprise 
cedait en derniere extremite, deviennent des « actifs » qu’il 
faut valoriser. C’est la toute l’histoire de la financiarisation de 
fimmobilier, de sa « rentabibsation », de son financement de 
plus en plus risque par le credit, de la creation de bulles. . . Cet 
enjeu est crucial dans nombre d’entreprises et peut generer des 
conflits entre les dirigeants et les actionnaires, comme en 
temoigne Faffaire Carrefour ou un fonds d’investissement J 
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recemment entre au capital (Colony Capital) exige que le 
reseau de supermarches vende les murs de ses magasins. Ce 
faisant, l’enseigne perdra un amortisseur utile en cas de diffi- 
cultes, meme si elle aura empoche plusieurs milliards au 
passage (mais dont une grande partie aura ete reversee en divi- 
dendes, entre autres a Colony justement). 

La delocalisation de la production procede de la meme 
logique, nettoyer le bilan de l’entreprise des machines et des 
usines, qui necessite de lourds investissements rentabilises sur 
de longues annees (du capital qui tourne lentement, 
cauchemar des fonds d’investissement). La relocalisation dans 
des pays a faible cout de main-d’ceuvre offre au passage un 
avantage supplementaire. 

La tyrannie du WACC ? 

On vient de voir comment, sous couvert de Fintegration du 
modele classique de la finance, le marche impose son point de 
vue a l’entreprise pour calculer le WACC (ou CMPC). Le prix 
de l’argent, ce nest pas ce qu’il vous coute, c’est ce que les inves- 
tisseurs (« le marche ») attendent qu’il leur rapporte 1 ... Beau 
tour de passe-passe. Du point de vue de Fentreprise, que 
devraient en effet lui couter ses capitaux propres ? Cela depen- 
drait du montant des dividendes verses aux actionnaires. Si 
Fentreprise verse peu de dividendes, ses capitaux propres lui 
coutent peu, et inversement. Au lieu de cela, elle se retrouve 
avec le taux sans risque et la prime de risque (le coefficient 
beta de volatility sectorielle), merci Sharpe ! 

Ensuite, pour calculer le WACC on ne prend pas le ratio 
dettes/ fonds propres de Fentreprise, mais le ratio moyen des 
entreprises du secteur (merci Modigliani-Miller !). Resultat, 


1. Daniel Valot, « En fmir avec les rendements fous du dieu Marche », 
La Tribune, 2 juillet 2009. 
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l’entreprise se retrouve avec un WACC de 10-15 % Fan ! Et le 
WACC representant le cout du capital, l’entreprise doit done 
degager une rentabilite superieure a ce chiffre, cette derniere 
etant calculee par un autre celebre ratio, le ROCE ( Return On 
Capital Employed, rentabilite des capitaux employes). Et void 
d’ou vient ce chiffre de 15 % de rentabilite sur fonds propres 
qui devient une sorte « d’imperatif categorique » pour toutes 
les entreprises ! 

Une entreprise saine et rentable, peu endettee et versant de 
faibles dividendes, se voit mise hors-jeu avec ces nouvelles 
regies ; le marche lui impose un WACC de 10 % avec les 
consequences que cela implique : delocalisation de la produc- 
tion, filialisation de l’immobilier, etc. « Une entreprise en 
bonne sante financiere nest plus une entreprise solvable car 
dotee d’un bilan respectueux des regies de l’orthodoxie finan- 
ciere imposees par les banquiers preteurs, mais une entreprise 
qui cree de la valeur parce que la rentabilite attendue sur les 
capitaux investis est superieure a la rentabilite exigee par les 
bailleurs de fonds 1 . » 

Mais quelque chose a ete oublie. Lorsqu’un trader compare 
deux actifs, l’un ayant une rentabilite de 10 % et l’autre de 
15 %, il sait bien que le niveau de risque nest pas identique. 
Meme si la mesure qu’il realise sous-estime ce niveau de risque 
du fait qu’il utilise la courbe de Gauss, il est parfaitement 
conscient de la hausse concomitante de la rentabilite et du 
risque. Or, ici, le ROCE et le WACC sont donnes tels quels, 
sans aucun risque associe ! On se doute bien pourtant que, 
toutes choses egales par ailleurs, l’entreprise dont la rentabilite 
passe de 5 a 10 puis 15 % voit son risque augmenter : son bilan 
sera plus fragile, son chiffre d’affaires plus volatil, un retourne- 
ment du marche l’atteindra plus durement. Mais ceux qui ont 


1. Bruno Husson, « Analyse financiere : les normes IFRS signent-elles 
l’arret de mort du ROCE ? », Option Finance, juillet 2005. 
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introduit le Medaf dans la gestion financiere ne se sont pas 
soucies delaborer une methode de calcul du risque, un « petit 
voyant rouge » qui aurait pu s’allumer de temps a autre... 
Comment Faction pourrait-elle avoir un risque si le sous- 
jacent (l’entreprise) n’en a pas ! Les defenseurs de la theorie 
classique pourraient repondre a cela que le taux d’actualisation 
inclut un risque. D’accord. Mais c’est le risque du marche, au 
mieux du secteur, qui provient des actionnaires, et qui ne tient 
pas compte de la structure financiere propre de l’entreprise. 
Cela ne constitue done pas un risque identifiable pour l’entre- 
prise lambda. « L’utilisation du Medaf pour calculer la prime 
de risque implique que seul le risque systematique est pris en 
compte 1 » (i.e. le risque du marche ou du secteur, mais pas 
celui de Fentreprise, denomme risque specifique ou idiosyn- 
cratique). 

Ce taux de 15% de « retour sur capitaux propres » devient 
ainsi Fobjectif principal, qu’il faut atteindre et conserver. Mais 
on comprend vite que dans une economie dont la croissance 
du PIB navigue autour de 3 %, ce chiffre tourne a la gageure 
pour beaucoup. Seuls les secteurs en forte croissance peuvent y 
pretendre, mais les autres ? Une fois que Fentreprise a delocali- 
se sa production et filialise son immobilier, comment peut-elle 
s’y prendre pour maintenir cette performance ? II existe alors 
deux solutions : 

1 . Le rachat d'action 

Fentreprise rachete ses propres actions avec ses capitaux 
propres, ce qui fait mecaniquement monter la rentabilite des 
capitaux employes, le ROCE ( Return On Capital Employed : le 
ratio augmente car le denominateur - les capitaux propres - 
diminue alors que le numerateur - le resultat d’exploitation - 


1. Roland Portrait, Patricia Charlety, Denis Dubois, Philippe Noubel, 
Les Decisions financieres de lentreprise, op. cit., p. 444. 
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reste constant). Bien sur, on peut difficilement imaginer une 
action aussi antieconomique, antientrepreneuriale que celle-ci. 
Au lieu d’investir, de se developper, l’entreprise dilapide ses 
liquidites pour rien ! Pour complaire a ses actionnaires, elle 
adopte un comportement intrinsequement stupide. Ses defen- 
seurs voient bien sur les choses d’un autre point de vue, exclu- 
sivement celui des actionnaires, influences par les theories de 
Markowitz et consorts : « Tout euro secrete par l’entreprise ne 
doit y etre investi qua un taux de rentabilite au moins egal a 
celui exige par les pourvoyeurs de fonds, le cout moyen 
pondere du capital, sinon il y a destruction de valeur et il vaut 
mieux alors restituer cet euro » 1 , c’est la « decapitalisation », le 
rachat d’actions. 

2. ['augmentation de I'endettement 

Si l’augmentation de la rentabilite de l’entreprise est financee 
essentiellement par de I’endettement pendant que la base des 
capitaux propres reste constante, le calcul du ratio des benefi- 
ces sur les capitaux propres augmentera. C.Q.F.D. 

Les deux methodes sont couramment utilisees, mais c’est la 
seconde qui offre le plus de potentialites, ne serait-ce que par 
la peur (de la banqueroute) quelle suscite au sein de l’entre- 
prise et de la motivation qui s’ensuit ou - pour employer la 
formule de Henry Kravis (un des fondateurs de KKR, un fonds 
habitue aux OPA et aux LBO geants) -, la dette constitue une 
« discipline creatrice »... Lendettement est aussi prefere parce 
que la fiscalite l’avantage : aux Etats-Unis comme en Europe, la 
remuneration du creancier est deduite de la base de calcul de 
l’impot sur les societes, alors que la remuneration de l’action- 
naire, qu’il s’agisse de la part des benefices reinvestis dans 
Fentreprise ou des dividendes verses, ne lest pas. Il devient 


1. Pascal Quiry, Yann Le Fur, « Rachat d’actions : les raisons du deve- 
loppement », Les Echos, L’art du management 2004. 
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ainsi hautement rentable d’utiliser un effet de levier pour 
augmenter la remuneration du capital 1 . 

Mais un fort endettement augmente le risque de faillite de 
l’entreprise... qua cela ne tienne, il suffira de creer un produit 
d’assurance specifique : les CDS ( Credit Default Swap ) ! Un 
CDS est une assurance pour laquelle on verse une prime a 
intervalle regulier de fac^on a se couvrir contre le risque de 
faillite d’une societe (ou d’un pays, ou d’un actif financier), et 
dans ce cas, on re^oit un versement a la hauteur du prejudice. 
Toutes les societes importantes des grandes bourses mondiales 
ont leur CDS. Le jeu des grands investisseurs (banques, hedge 
funds ) est done simple : ils poussent les entreprises a 
augmenter leur ROCE, et celles-ci le font en grande partie en 
s’endettant, si cela fonctionne, ils empochent les dividendes, si 
elles font faillite, ils touchent les CDS ; dans tous les cas, ils en 
sortent gagnants, e’est un peu « pile je gagne, face tu perds ». 

Le CDS, e’est un peu au « retour du refoule », le retour du 
risque que la gestion financiere, en incorporant le Medaf, a 
deliberement oublie, comme nous l’avons dit plus haut. Mais il 
s’agit bien sur d’un pis-aller impose par le marche et que 
l’entreprise, avec sa logique, sa complexity n’a pu que subir. 

BREF RETOUR HISTORIQUE : DU CAPITALISME 
ENTREPRENEURIAL AU CAPITALISME ACTIONNARIAL 

Les differents mecanismes de gestion que nous avons passes 
en revue permettent de brosser un tableau des dernieres 
decennies, depuis l’introduction du Medaf dans la gestion 
financiere de l’entreprise au cours des annees 1970. 


1. Vincent Benard, « Pour une croissance saine et durable : sortir de 
leconomie de la dette et des privileges bancaires », Objectif liberte 
(objectifliberte.fr), 14 decembre 2009. 
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Ce furent d’abord, sur la foi de ce modele, les « restructura- 
tions » des annees 1970 et 1980, avec les fusions, acquisitions 
ou reventes d’usines et d’activites. La sous-estimation des 
risques inherente au Medaf a amene les entreprises a sous- 
evaluer les activites moyennement ou peu rentables mais 
stables dans leur portefeuille d’activite, et souvent a sen debar- 
rasser. Dans le meme temps, leurs activites rentables voyaient 
leur risque « rabote », ce qui les incitait a les surponderer. Les 
entreprises se fragilisent sans sen rendre compte, un compor- 
tement pourtant a eviter en periode de crise. Voici peut-etre 
une cle de lecture pour comprendre le parcours des grandes 
entreprises depuis les annees 1970, car la « crise » n’explique 
pas tout. 

Puis lorsque la rotation du capital est devenue plus importante 
que la marge sur chiffre d’affaires, et que les seules restructura- 
tions ne suffisaient plus, on a assiste, a partir des annees 1980 
et 1990, aux delocalisations de production et a la financiarisa- 
tion de Fimmobilier. L’ouverture des frontieres facilitait cette 
relocalisation de la production, la Chine etait en train de 
devenir « l’usine du monde»... L’immobilier entrait dans la 
danse a son tour, celle de la rentabilisation, de son finance- 
ment de plus en plus important par le credit, de la creation de 
bulles, en attendant les subprimes. 

Ces mouvements continuent mais ils ne suffisent plus, les 
annees 1990 furent cedes des rachats d’actions et de l’endette- 
ment generalises, que vient encourager l’invention des CDS en 
1997. Les annees 2000 verront s’accroitre l’endettement des 
entreprises, des particuliers, du systeme financier. Toutes les 
conditions etaient alors reunies pour former une bulle 
d’endettement generalisee, c’est-a-dire un niveau de dettes 
dont le risque demeurait largement masque aux divers interve- 
nants. La crise de septembre 2008 leve le voile sur cette illusion 
collective. 

Les CDS ont connu un succes foudroyant, mais au fait, 
comment font les banques et les hedge funds pour les evaluer ? 
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Elies utilisent principalement le « modele de Merton » (le 
Merton de la faillite de LTCM) datant de 1974 1 et dont l’hypo- 
these fondatrice est que la valeur de Fentreprise est estimee 
par. . . la courbe de Gauss, bien sur. C’en serait comique si les 
consequences netaient pas si devastatrices : la faillite d’AIG en 
septembre 2008, qui faillit a elle seule menacer le systeme 
financier americain, releve en grande partie des CDS quelle 
avait pris sur Lehman Brothers. Pensant la disparition de cette 
grande banque d’affaires inconcevable, elle avait accepte quan- 
tity de CDS sur elle, empochant tranquillement les primes et 
certaine de ne jamais devoir en subir les consequences. 

Bien evidemment, une grande partie de ces evolutions aurait 
eu lieu sans le Medaf, mais l’incorporation de ce modele dans 
le corpus de la gestion a fausse la vision que Fentreprise avait 
d’elle-meme et de son environnement, dans le sens d’une fragi- 
lisation excessive. Mais tout ce mouvement indique surtout le 
passage d’un capitalisme entrepreneurial a un capitalisme 
actionnarial, ou financier, c’est-a-dire un capitalisme ou la 
logique industrielle recule face a la poursuite d’une rentabilite 
sans rapport avec la realite economique, au seul benefice des 
detenteurs de capitaux. 

Notons egalement que, pour s’assurer la meilleure collabora- 
tion possible des equipes dirigeantes a leur recherche de renta- 
bilite, les milieux actionnariaux ont considerablement 
developpe les stock-options, les salaires a sept chiffres, les 
bonus et autres parachutes dores ou Golden Hello (prime de 
bienvenue). Une autre facym de comprendre la progression 
exponentielle des revenus des grands patrons depuis les 
annees 1980. II fallait notamment vaincre la peur d’un endette- 
ment massif, viscerale chez les entrepreneurs ou les groupes 
familiaux, mais tellement necessaire a l’amelioration du 


1. Robert Merton, « On the Pricing of Corporate Debt: the Risk Struc- 
ture of Interest Rates », Journal of Finance 29, 1974. 
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« ROCE » comme nous l’avons vu. Quelques gratifications le 
firent supporter. 

Nous avons vu que le modele devaluation des options de Black 
et Scholes avait aussi ete integre a l’entreprise sous le terme 
d’options reelles. La conclusion operationnelle en etait que 
lorsque l’incertitude est forte, mieux vaut attendre avant 
d’investir. En renversant le probleme, on en deduit qu’une 
reduction de Fincertitude favorise les investissements ; voila un 
point d’accord ideal entre les entreprises et le gouvernement. 
Comment s’y prendre ? En augmentant la flexibility, en deregu- 
lant, encore une cle de lecture de ces dernieres decennies. La 
flexibilite, concretement l’abaissement des frontieres et des 
reglementations, diminue Firreversibilite associee a chaque 
investissement, « en effet, si une entreprise sait quelle peut se 
defaire aisement et a moindre cout du projet dans lequel elle 
compte investir, alors elle sera incitee a investir pour une renta- 
bilite moindre dans ce projet 1 », d’ou une augmentation globale 
du volume des investissements. La creation d’un marche inte- 
rieur unique et dune monnaie commune participe de cette 
logique de reduction des incertitudes pour les entreprises, et 
constitue un axe essentiel de la construction europeenne. La 
flexibilite represente evidemment un progres, mais la encore, 
Fhypothese gaussienne du modele de Black et Scholes nous joue 
des tours ; la volatility netant pas constante mais se concentrant 
sur certaines periodes, les benefices attendus sont done sureva- 
lues et meme parfois pris en defaut. La flexibilite ne peut pas 
devenir une fin en soi car les evenements extremes existeront 
toujours et pourront destabiliser la finance et leconomie. Si le 
monde etait gaussien, la flexibilite constituerait une reponse 
ideale car elle « absorberait » les petites et rares valeurs extremes 
que prevoit la courbe de Gauss, mais dans la realite cela ne fonc- 
tionne pas ainsi, elle ne peut repondre seule a un choc violent et J 
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1. Marc Chesney, Erwan Morellec, « Theorie des options et investisse- 2 

ments », Les Echos, L’art de la finance 2009. 
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inattendu ; un exces de flexibilite peut meme fragiliser une 
structure qui, alors, subira plus de dommages que prevu. 
Comme pour le Medaf, une fragilisation induite et masquee 
apparait et qui peut avoir de graves consequences. La deregie- 
mentation qua reclamee bruyamment le secteur financier ne lui 
a pas permis d’etre plus resistant, sans doute meme au contraire, 
lors de la crise de septembre 2008. La regulation financiere reste 
a penser, nous y reviendrons. 


Fair Value : le coup de grace ? 

L’histoire nest pas terminee, et le pire nest sans doute pas derriere 
nous. La Fair Value marque l’accomplissement de la tendance 
que nous venons de decrire, a savoir la mainmise du marche sur 
l’entreprise. La Fair Value (« juste valeur » en fran<;ais), pronee 
par les normes comptables internationales IFRS, en vigueur 
depuis 2005, stipule que les actifs doivent etre valorises dans les 
bilans des grandes entreprises et des banques a leur prix de 
marche. Cette methode s’oppose au cout historique, precedem- 
ment utilise, selon lequel 1 actif restait valorise dans les comptes a 
son prix d’achat. Au premier abord on juge cette evolution posi- 
tive, les bilans et les comptes de resultat seront plus realistes, plus 
transparents ; on oublie au passage que l’ancienne methode 
permettait a l’entreprise de « faire du gras », notamment avec son 
patrimoine immobilier (en ne le reevaluant pas au cours des 
annees), et de se constituer ainsi un matelas de securite. 

Mais surtout, la crise financiere a remis sur le devant de la scene 
les normes IFRS, car chacun a pu constater que l’obligation de 
comptabiliser les actifs financiers a leur valeur constatee en 
temps reel sur les marches a accelere la crise, notamment a 
partir de la faillite de Lehman Brothers le 15 septembre 2008. 
Ces marches etant en chute libre, les institutions financieres ont 
du devaluer instantanement leurs bilans dans de grandes 
proportions. Consequence, face a cette diminution brutale de la 
valorisation, et qui s’est accentuee au fur et a mesure que les 
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marches continuaient a baisser, la confiance mutuelle a disparu. 
L’ingredient indispensable de tout marche, la confiance, ayant 
subitement fait defaut, le marche interbancaire s’est asseche. La 
crise sur les marches passe ainsi instantanement au secteur 
bancaire, avant de toucher leconomie reelle, le credit aux entre- 
prises et aux particuliers. 

Devant cet enchainement precipite et catastrophique, il 
convient de bien noter quelle a ete la reaction des organismes 
comptables nationaux et internationaux : ils ont suspendu les 
normes IFRS pour les produits financiers dont le marche est 
inactif ou non representatif (nombre de transactions tres 
faible) en permettant et en recommandant alors aux institu- 
tions financieres de calculer la valeur de ces actifs en interne, 
par une estimation des flux de tresorerie futurs, du taux 
d’actualisation, des risques, etc. 

On passe ainsi du Mark to Market au Mark to Model, de 
1’evaluation par le marche a celle par des modeles (gaussiens, 
cela va de soi !). Ainsi la logique meme de la comptabilisation 
en temps reel n’a-t-elle pas ete remise en cause : on a simple- 
ment permis d’effectuer ce calcul en interne. Et chacun veut se 
convaincre ici qu’une formule mathematique peut corres- 
ponds a la realite d’un marche. . . D’autant que « les normes 
comptables en vigueur continuent d’autoriser les banques a 
utibser leurs propres modeles internes pour proceder a cette 
evaluation, et on peut done douter de la volonte des etablisse- 
ments a ponderer correctement les risques de baisse » comme 
Findique une publication de la Banque de France 1 . 

Pourtant, apres cette intervention des organismes comptables, le 
marche interbancaire est reste bloque et la confiance fait toujours 
defaut. Pourquoi ? Il faudrait pourtant bien comprendre que 
lever 1’obligation de la Fair Value et recommander 1’evaluation en J 
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1. Barry Eichengreen, « Dix questions a propos de la crise des prets 2 
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interne constituent le meilleur moyen de prolonger la suspension 
et l’illiquidite des marches concernes ! Qui, en effet, voudrait 
revenir sur ces marches pour enregistrer de fortes pertes alors 
que des modeles peaufines « en interne » permettent de sauver 
les apparences ? En autorisant les institutions financieres a 
utiliser des modeles mathematiques pour evaluer leurs actifs, les 
organismes comptables les dissuadent presque explicitement de 
revenir sur les marches. Ceux-ci deviendront done rapidement 
illiquides, ce qui repoussera d’autant l’envie de ces institutions de 
revenir sur ces marches. C’est un cercle vicieux. 

Faisons un rapide retour en arriere : pourquoi les normes IFRS 
et la comptabilisation a la juste valeur ont-elles ete mises en 
place ? Quelles etaient les intentions des auteurs ? En realite, il 
s’agissait, a la suite des scandales Enron et WorldCom du 
debut des annees 2000, d’ameliorer la communication finan- 
ciere et de restaurer la confiance des epargnants et des inves- 
tisseurs. Ces societes ayant gonfle artificiellement leurs bilans 
avant de secrouler du jour au lendemain, on a voulu eviter de 
nouvelles deconvenues en obligeant les societes cotees a 
donner en temps reel et a la valeur du marche la « vraie » 
valeur de leur bilan. Soit. Mais est-ce la bonne reponse ? Ceux 
qui trichent tricheront toujours et e’est la rigueur des controles 
qui importe plutot qu’une innovation comptable censee 
rassurer tout le monde. Ces normes auraient-elles empeche le 
scandale Enron ? Cela nest pas certain. Depuis, on a connu 
pire avec Bernard Madoff, qui ne gerait pas un hedge fund 
domicilie dans un paradis fiscal mais un fonds ayant pignon 
sur rue a New York et plusieurs fois controle par la SEC. . . 

En realite, la comptabilisation a la juste valeur est une mauvaise 
reponse apportee a une question mal posee. Poussons sa logique 
jusqua l’absurde : si la Fair Value est appliquee a la lettre et calcu- 
lee en temps reel seconde par seconde. . . le marche disparait ! 
Nul besoin qu’un marche existe si les entreprises communiquent 
en temps reel leur vraie valeur suivant des normes admises par 
tous ! Plus profondement, il faut bien comprendre que la notion 
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de Fair Value repose theoriquement, et aussi philosophiquement, 
sur la croyance en la valeur fondamentale, ou valeur intrinseque. 
Nous avons deja evoque cette notion et, sans entrer dans ce 
debat, notons cependant qu’on n’a jamais su la calculer et, sans 
doute lasses des previsions erronees des analystes financiers, les 
investisseurs eurent l’idee de demander aux comptables qui, eux, 
disposent de l’ensemble des chiffres, de calculer cette valeur 
fondamentale. C’est ainsi qua ete inventee la Fair Value. Mais, si 
la valeur fondamentale n’existe pas, la Fair Value n’aboutit qua 
incorporer l’incertitude des marches au coeur des entreprises, ce 
qui est catastrophique. . . Car cela favorise la creation de bulks. 
En effet, la Fair Value marche dans les deux sens : si les cours des 
actions montent, cela ameliore automatiquement la situation des 
bilans (des banques de marche specialement), qui annoncent 
ainsi des benefices, ce qui fait monter les cours, etc., et nous fait 
croire que la crise est terminee. 

Mais, au premier « coup de grisou » sur les marches, la comp- 
tabilisation en temps reel se retourne contre l’entreprise elle- 
meme ; on sort done des marches et on actualise sa valeur avec 
des modeles mathematiques construits en interne, ce qui rend 
les marches illiquides puisque plus personne n’y intervient. Et 
ainsi, la Fair Value devient une contradiction dans les termes, 
une machine qui tourne a vide, un mecanisme circulaire ! On 
ne s’y prendrait pas autrement si Ton voulait importer une 
bulle en plein coeur de l’entreprise. 

C’est « l’effet Millenium Bridge » mis en evidence par deux 
economistes anglais 1 . Cette passerelle pietonne construite a 
Londres pour le passage a fan 2000 a pour particularite de ne 
pas utiliser les hauts pylones habituels soutenant le tablier par 


1. Jon Danielsson, Hyun Song Shin, « Endogenous Risk » in Modern J 
Risk Management: A History, Risk Book, 2003 ; voir aussi Guillaume 2 

Plantin, Haresh Sapra, Hyun Song Shin, « Comptabilisation en juste ® 

valeur et stability financiere », Revue de stability financiere, Banque 2 

de France, octobre 2008. ^ 
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des haubans, mais une suspension laterale. Lors de son inaugu- 
ration, les milliers de personnes reunies virent le pont se mettre 
a osciller violemment de droite a gauche au point que plusieurs 
durent se raccrocher a la rambarde pour ne pas tomber dans la 
Tamise ; le pont fut immediatement ferme. Que setait-il passe ? 
On sait bien que des soldats doivent cesser de marcher au pas 
lorsqu’ils traversent un pont, mais les pietons ne sont pas des 
soldats, ils marchent independamment les uns des autres et 
leurs mouvements s’annulent, normalement. Cependant ce pont 
etant structurellement moins stable, un coup de vent le fait 
bouger de facym a peine perceptible, et les pietons se mettent 
alors a reagir en meme temps, puis encore et encore jusqua 
amplifier le leger deplacement d’origine en une oscillation 
dangereuse. Les mouvements du pont s’autoalimentent jusqua 
mettre sa structure, et ceux qui l’empr untent, en peril. II en est 
de meme avec la Fair Value qui oblige les banques a modifier 
instantanement leur bilan lors de toute variation de prix, ce qui 
renforce l’ampleur de ce mouvement, jusqua provoquer un 
krach. On pourrait aussi parler d’« effet Larsen » qui se produit 
lorsque le haut-parleur et le microphone d’un systeme audio 
sont places a proximite fun de l’autre : le son emis par lemetteur 
est capte par le recepteur qui le retransmet amplifie a lemetteur, 
cette boucle produit un signal qui augmente progressivement en 
frequence et en intensite jusqua atteindre les limites du materiel 
utilise, avec le risque de l’endommager ou meme de le detruire. 
Mais tout ceci releve de la physique du chaos qu’un esprit gaus- 
sien est incapable de comprendre. 

II faut d’ailleurs faire remarquer - et ce point est assez inquie- 
tant -, que les banques centrales, elles, s’exonerent complete- 
ment de cette obligation ! Apres tout, pourquoi ? Elles 
participent pleinement au systeme financier, specialement 
depuis la crise, et la reside le probleme : en echange de liquidi- 
ty fournies aux banques, elles ont pris en contrepartie telle- 
ment de titres a la solvability pas toujours certaine que de 
lourds doutes pesent desormais sur leurs bilans. . . 
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Ces craintes concernent la Fed comme la BCE et Ton s’inter- 
roge a haute voix : « La Fed peut-elle faire faillite '? ». Nicolas 
Baverez signale que la Fed, dont le bilan s’est dilate jusqua 
representer 40 % du PIB americain « compte desormais trois 
cinquieme d’actifs toxiques 1 2 ». Un analyste s’inquiete du fait 
que la BCE assouplisse « la qualite minimale des titres accep- 
tes : le seuil est abaisse de A a BBB-, autrement dit a des actifs 
speculates, a l’exception des actifs adosses a des creances. [...] 
On se rapproche d’un systeme de prets en blanc de la part de la 
BCE 3 ». Mais comment peut-on imaginer qu’un systeme 
financier fonctionne correctement si les regies ne sont pas les 
memes pour tout le monde, y compris pour les banques 
centrales ? Ceci dit, vu la gravite de la situation, il vaudrait 
mieux qu’elles ne revelent pas la valeur actualisee de leurs 
bilans parce que la crise risquerait de repartir de plus belle, et 
de se transmettre directement aux Etats et a la monnaie elle- 
meme... 

C’est en realite l’idee meme d’obbger les societes a construire 
leur comptabilite suivant la methode de la Fair Value qui 
constitue une erreur majeure. Le comptable doit s’occuper de 
la comptabilite (la gestion actif/passif adaptee au « temps » de 
l’entreprise et a sa complexity) , l’analyste financier et le trader 
se consacrant a 1’evaluation en temps reel. A chacun son 
metier. Le temps de l’entreprise peut setaler sur plusieurs 
annees - que Ton pense a la construction d’une centrale 
nucleaire ou d’une ligne ferroviaire a grande vitesse - laissons 
le comptable gerer l’amortissement, les besoins en fonds de 
roulement, les pertes, etc. dans le cadre de l’activite de son 
entreprise. Le trader surveille la valeur de son portefeuille au 
jour le jour, c’est sa fonction, son temps. Avec la Fair Value, le 


1. Nicolas Barre, editorial, Les Echos, 16 decembre 2008. 

2. Nicolas Baverez, « L’impasse des strategies de sortie de crise », 
Le Monde, 29 novembre 2009. 

3. Les Echos, 16 novembre 2008. 
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gestionnaire de fonds a voulu enfin acceder a la « vraie 
valeur » pour limiter son risque. Le marche a cru eliminer le 
risque en rendant les entreprises transparentes, mais n’a fait 
qu’y loger en leur coeur sa propre incertitude. 

La Fair Value devait rendre les comptes des entreprises plus 
transparents pour la communaute financiere, mais au lieu de 
cela « le fosse se creuse entre comptables et financiers » denonce 
Philippe Leroy, P-DG du premier cabinet independant devalua- 
tion financiere fran<;ais, Detroyat 1 . « Le but premier de la comp- 
tabilite est de fournir des informations sur la solvability d’une 
entreprise : il s’agit de rassurer l’Etat sur sa perception de l’impot 
et les creanciers sur le recouvrement de leur argent. Pour 
produire les informations comptables, les professionnels ont 
defini plusieurs principes fondateurs dont la prudence qui 
conduit a ne pas prendre en compte une recette si elle est 
compromise et a enregistrer une creance des la possibility de sa 
survenance. » C’est en effet le bon sens. « Or, dans l’application 
des normes IFRS, les comptables doivent enregistrer des opera- 
tions de valorisations ou de devalorisations d’actifs. Les valeurs 
sont determinees par une approche financiere qui, par nature, 
s’interesse aux flux futurs et dont la matiere premiere est le 
risque qui leur est associe, le gain ou la perte potentiels que cela 
represente. Autant de mots, de concepts et de pratiques qui sont 
a Foppose de la demarche comptable. » Cela genere de grandes 
confusions, notamment parce que plusieurs methodes devalua- 
tion sont utilisees pour un meme actif (les autorites comptables 
imposent letablissement des comptes en valeur actuelle tout en 
autorisant plusieurs methodes devaluation pour y parvenir !). 
La pratique de la Fair Value a conduit, selon Philippe Leroy, les 
comptables et les financiers a « perdre leur ame », chacun 
voulant empieter sur le terrain de l’autre. Tout est mis en place 
pour de futures crises. 


1. Philippe Leroy, « Le fosse se creuse entre comptables et financiers », 
La Tribune, 4 janvier 2010. 


127 




'roupe Eyrolles 


C ha pitre V 

La finance fractale 


Que faire ? II faut abandonner la loi normale et utiliser les lois de 
puissance. Mais il ne faut pas non plus passer dune idolatrie a 
une autre ! D abord, ces deux lois de probability en statistique ne 
sont pas les seules : il en existe toute une kyrielle (par exemple la 
courbe de Cauchy et les distributions de Levy quevoque 
Mandelbrot) dont il ne faut pas negliger Finteret dans tel ou tel 
domaine. Plus fondamentalement, si l’application des lois de 
puissance au marche boursier est mathematiquement validee 
(« Le coeur meme de la finance est fractal 1 » explique Mandel- 
brot), elles comportent tant de valeurs extremes qu’elles doivent 
d’abord nous inciter a la prudence et a Fhumilite. On ne pourra 
jamais retrouver un modele simple « a la Sharpe » cense expli- 
quer Fintegralite du fonctionnement du marche, « le hasard 
fractal ne donne pas de reponses precises 2 » explique Taleb. Il 
importe moins de decouvrir un nouveau modele « cle en 
main », qui nous donnerait une fausse assurance, que de 
changer notre fa<;on de penser les marches financiers. 


IL FAUT VOIR LES MARCHES FINANCIERS AUTREMENT 

Synthetisons ce que nous avons dit sur les marches financiers 
et, a rebours des certitudes gaussiennes, posons les mises en 
garde que chaque investisseur doit garder a Fesprit, en quatre 
points : 


1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 186. 

2. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 350. 
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1 . Les marches ont de la memoire 

C’est lelement le plus important, qui determine les points 
suivants puisqu’il invalide a lui seul l’utilisation de la loi 
normale qui ne s’applique qua des phenomenes independants 
les uns des autres, et il conduit a utiliser les lois de puissance. 

II existe une dependance entre les cours dune action, mais 
combien de temps dure-t-elle ? A la suite de travaux sur les 
crues du Nil, complexes et irregulieres (de Fhydrologue anglais 
Harold E. Hurst), Mandelbrot suggere l’existence d’une 
« memoire longue » de plusieurs annees, et meme de plusieurs 
decennies, soit une memoire quasi infinie... Reprenant ces 
calculs, il construit « l’exposant de Hurst » qui permet de 
mesurer les effets de dependance d’une serie temporelle. L’appli- 
quant a la Bourse, Mandelbrot met en lumiere cette memoire 
qui semble ne jamais s’effacer. Il l’explique en prenant l’exemple 
de la decision d’lBM en 1982 de creer le PC avec Microsoft et 
Intel pour repondre a Apple : cet evenement « survit » encore 
aujourd’hui puisqu’il a structure le secteur de l’informatique 
personnelle, les cours de ces entreprises sont encore « entreme- 
les » aujourd’hui. Pareillement, le demantelement du trust Stan- 
dard Oil de Rockfeller en 1911 continue «d’affecter» les 
societes nees alors (Exxon, Chevron). C’est dans ce sens qu’il 
faut comprendre cette memoire longue, comme un evenement 
fondateur qui structure un secteur economique, qui lui donne 
sa configuration : « Eeconomie mondiale : c’est une veritable 
chambre a miroirs 1 . » Elle existe aussi chez ceux qui travaillent 
sur les marches. Mandelbrot reprend les confidences que lui ont 
faites des anciens de Wall Street : « Quand nous quitterons ce 
metier, une chose se perdra. C’est la memoire de 1929 2 . » Espe- 
rons que la crise de 2008 marquera durablement les esprits. . . 


1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 253. 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 208. 
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2. Les marches sont tres risques, 

bien plus que les theories standard ne I'imaginent 

Les marches sont risques, turbulents, nous l’avons vu, au sens ou 
les variations de cours sont « sauvages » et sortent nettement du 
cadre rassurant de la loi normale. Mais pourquoi en est-il ainsi ? 
Mandelbrot avance deux explications, sans pretendre qu’elles 
suffisent a repondre entierement a la question. 

La premiere est bien sur la memoire qui, en imprimant une 
dependance a long terme, complexifie revolution des cours. 
Ceux-ci ne refletent plus uniquement la derniere information 
qui vient de tomber (comme dans la theorie de l’efficience), 
mais aussi un ensemble de faits passes, chacun possedant un 
echo particular. . . A la suite des travaux de Hurst, Mandelbrot 
tente de demeler cet echeveau en calculant un « effet Joseph » 
(la memoire longue des evenements passes qui impriment leur 
tendance) et un « effet Noe » (les sautes de cours violentes 
dues a des evenements parvenant sur le marche) 1 . 

Deuxiemement, nous l’avons evoque et nous y reviendrons, la 
loi de Pareto indique une forte concentration du patrimoine et 
des revenus et cela ne peut rester sans consequences : lorsque les 
20 % d’individus qui detiennent 80 % des richesses creent ou 
suivent une mode, cela genere un volume d’activite important. 
Cette repartition tres inegalitaire se retrouve aussi pour les 
entreprises et quand les 20 % de firmes qui generent les 80 % du 
chiffre d’affaire du secteur se mettent a « bouger » (lancement 
d’un nouveau produit, baisse des prix, etc.), cela provoque de 
serieuses turbulences ! II est logique qu’elles se retrouvent sur les 
marches des actions. Si la loi normale s’appliquait, les mouve- 
ments des leaders seraient noyes dans la masse, mais c’est bien le 


1. Lexposant de Hurst et les effets Joseph et Noe sont expliques dans 
les chapitres 9 et 10 d ’Une appro che fractale des marches (op. cit.) de 
Mandelbrot. 
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contraire qui se produit ici. La dimension fractale des variations 
boursieres reflete la structure fractale de leconomie. 

3. Le « timing » des marches a une grande importance : 
les gains et les pertes importants se concentrent 
dans de petits intervalles de temps. 

Sur le marche financier la volatilite nest pas constante, elle se 
concentre sur des periodes determinees, quand le marche 
« chauffe ». Reprenons un exemple que cite Mandelbrot : 
entre 1986 et 2003, le dollar a continument perdu de la valeur 
face au yen, mais pratiquement la moitie de ce declin a eu lieu 
en seulement dix jours, autrement dit 46 % de la baisse s’est 
produite pendant 0,21 % du total des journees (cela ressemble 
a la repartition 1/50 - issue de la regie des 20/80 - que nous 
avons vue dans le troisieme chapitre). 

Cette approche - par les variations subites et ponctuelles 
plutot que par la moyenne sur longue periode - permet de 
resoudre un probleme sur lequel bute la theorie classique de la 
finance, lenigme de la prime de risque sur les actions. Les 
actions offrent un rendement plus eleve que les obligations 
d’Etat du fait qu’elles sont risquees, mais pourquoi autant ? En 
effet, selon la theorie classique, le risque - quantifie par la 
volatilite, elle-meme mesuree par lecart-type et la courbe de 
Gauss - ne devrait pas offrir une prime de risque superieure a 
1 %. Or, pour le xx e siecle, la prime constatee concretement 
setablit de 4 a 8 % selon les differentes etudes publiees sur le 
sujet. Mandelbrot signale que deux auteurs, Mehra et Pres- 
cott 1 , prirent le probleme autrement : dune part, au lieu de se 
baser sur le cours moyen, ils prirent les valeurs extremes 
atteintes par les actions (partant du principe qu’un investisseur 
est plus sensible aux valeurs extremes qua une moyenne). J 
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1. Rajnish Mehra, Edward Prescott, « The Equity Premium in Retrospet », o 

NBER 9525, 2003. £ 
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D’autre part, ils abandonnerent la courbe de Gauss. Leurs 
resultats correspondirent alors a la prime reellement mesuree 
sur les marches ! 

Le « timing » est done essentiel pour un investisseur, il faut 
savoir saisir le bon moment plutot que de se concentrer sur des 
moyennes mensuelles. On encourage les investisseurs a garder 
longtemps leurs valeurs en portefeuille, mais l’adage « on ne 
perd que si Ton vend » est inexact. Si une action gagne 40 % en 
un mois et que cela correspond au double de sa volatility habi- 
tuelle, la probability quelle monte encore est tres faible ; il vaut 
mieux vendre et empocher la plus-value. 

4. Le risque de ruine est important 

Les bulles et les krachs sont inevitables. La memoire longue et 
la discontinuity des cours donnent une dynamique interne aux 
marches qui peuvent ainsi secarter d’une « valeur fondamen- 
tale » (meme s’il faut prendre cette notion avec precaution 
comme nous l’avons vu). L’abandon de la loi normale en faveur 
des lois de puissance fait passer le risque de ruine, selon 
Mandelbrot, d’un chiffre infime (de l’ordre de 10‘ 20 ) a « un 
pour dix ou un pour trente 1 » ! 

Mandelbrot avait prevenu : « Il n’y a aucune limite aux 
dommages que peut subir la banque 2 . » Et pour cause, l’outil 
utilise par les banques pour calculer le risque de leur bilan (la 
« VaR », Value at Risk ) est construit sur la loi normale ! 
Combien garder de liquidites pour faire face aux soubresauts 
des marches ? Comment calculer le risque de moins-value d’un 
produit structure ? Comment mesurer le risque global d’un 
portefeuille d’actifs ? Ces questions sont au coeur de la finance, 
et la reponse est apportee par la VaR (« aujourd’hui, l’essentiel 
des activites de marche de la banque d’investissement est 


1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 257. 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 301. 
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couvert par un calcul en VaR, y compris les produits les plus 
complexes 1 »). VaR signifie en fran^ais, « Valeur a risque a 
99 % », le standard de Findustrie bancaire pour la mesure des 
risques, qui evalue combien on peut perdre sur tel actif financier 
pour une periode donnee et a un niveau de confiance (ici 99 %) 
determine. Quid de ces 1 % qui peuvent bouleverser les 
marches ? Quid des valeurs extremes ignorees par la loi normale 
(meme « elargie » avec un kurtosis superieur a 3) ? Ce calcul est 
complete par des « analyses de stress et des scenarios pour des 
environnements de crise » mais il reste l’outil predominant, et il 
a ete completement pris en defaut par la crise de 2008. 

Si les chantiers navals construisaient des bateaux avec une VaR 
a 99 %, ils finiraient leur vie en se brisant en deux lors d’une 
grosse tempete ! Une tempete exceptionnelle sur FAtlantique 
Nord enverrait par le fond des dizaines de cargos ; on parlerait 
alors de « krach du transport maritime » ; le trafic transatlan- 
tique stopperait net, les Etats renfloueraient les compagnies 
maritimes pour leur eviter la faillite ; leurs dirigeants accuse- 
raient un evenement meteo imprevisible ; les ingenieurs se 
retrancheraient derriere leurs modeles mathematiques et, passe 
le moment d’effroi, tout recommencerait comme avant 
puisqu’un tel evenement a soi-disant « une chance sur dix 
millions » de se produire. Voila la finance aujourd’hui. Heureu- 
sement, les chantiers navals se calent sur les evenements excep- 
tionnels, et prennent en plus une marge de securite. 

La crise a, dans ce domaine, provoque un debut de prise de 
conscience sur les limites de cet instrument comme en temoigne, 
par exemple, le texte de Michel Crouhy publie dans le rapport du 
CAE (Conseil d’analyse economique, rattache au Premier 
ministre) La crise des subprimes 2 . La VaR fonctionne quand tout 


1. Document de reference 2008 de la Societe Generale. g 

2. Michel Crouhy, « Les mesures de risque et leurs limites », in CAE, 2 

La crise des subprimes, La Documentation franchise, 2008. ^ 
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va bien : « De toute evidence les modeles parametriques de VaR 
calibres sur des periodes de fonctionnement "normal" des 
marches, sont defaillants lorsque surviennent des evenements 
exceptionnels, non anticipes, comme le defaut du gouvernement 
russe en 1998 ou la crise des subprimes en 2007. » Le pire est que 
les normes prudentielles imposees aux banques (normes « Bale 
II » edictees sous legide de la Banque des reglements internatio- 
naux) ont adopte cet outil. . . La VaR, ou comment passer a cote 
du risque. 

MlEUX MESURER LE RISQUE AVEC LES LOIS DE PUISSANCE 

Dans son tres instructif ouvrage Economie des extremes, krachs 
catastrophes et inegalites \ Daniel Zajdenweber montre que la 
presence de lois de puissance en economie oblige a aban- 
donner le prejuge, couramment repandu chez les economistes, 
que les valeurs extremes sont rares et peu significatives ; elles 
sont au contraire « un element central, au coeur des mecanis- 
mes economiques 1 2 ». Les physiciens Font compris depuis long- 
temps, « c’est grace a la theorie des valeurs extremes que les 
constructeurs de gratte-ciel ou de barrages peuvent calculer au 
plus juste, done sans risque de sous-evaluation ou de sureva- 
luation, les coefficients de securite afin d’affronter les evene- 
ments naturels extremes : ouragans, inondations, seismes, 
etc. 3 ». Les assureurs connaissent les lois de puissance, mais 
pas les banquiers. 

Reprenant les chiffres de la NOAA ( National Oceanic and 
Atmospheric Administration), Zajdenweber explique que les 
dommages de plus d’un milliard de dollars causes par les 
catastrophes climatiques entre 1980 et 2008 aux Etats-Unis 


1. Daniel Zajdenweber, Economie des extremes, Champs Flammarion, 
2001, edition revue et augmentee en 2009. 

2. Daniel Zajdenweber, Economie des extremes, op. cit., p. 1 1. 

3. Daniel Zajdenweber, Economie des extremes, op. cit., p. 24. 
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suivent une loi de puissance ; reportes sur un graphique loga- 
rithmique, il obtient une droite de pente -1. « La pente -1 
signifie que le premier evenement, le plus couteux, coute le 
double du deuxieme, qui coute le double du quatrieme, qui 
coute le double du huitieme, qui coute le double du seizieme, 
etc. 1 », soit une progression extremement forte. La derniere 
erreur a faire pour les societes d’assurance serait de calculer un 
dommage moyen sur ces 28 annees et de « calibrer » les primes 
et leurs bilans (reserves disponibles) en fonction de ce chiffre. 

La moyenne, ainsi que la variance (lecart des sinistres par 
rapport a la moyenne) n’ont ici - avec une loi de puissance - 
aucun sens, comme nous l’avons vu. Mais on peut estimer la 
probability qu’un evenement climatique extreme depasse le 
plus important connu (133,8 milliards de dollars pour 
l’ouragan Katrina en 2005) dans l’annee a venir : elle est de 5 %, 
ce qui veut dire que les Etats-Unis doivent s’attendre a une 
catastrophe du niveau de Katrina ou pire dans les vingt 
prochaines annees 2 . 

Il faut bien comprendre cette notion de calcul de la moyenne 
et du sens qu’on lui accorde. Reprenons un exemple eclairant 
cite par Taleb dans Le Cygne noir : on prend 100 personnes au 
hasard dans la rue et on leur demande leur poids, puis on 
calcule le poids moyen. On enleve la centieme personne et on 
la remplace par la personne la plus lourde vivant sur terre (300 
ou 400 kilos), puis on recalcule la moyenne : le chiffre bouge a 
peine. On refait cette experience, mais cette fois en demandant 
aux gens leur revenu annuel, puis on calcule le revenu moyen. 

On remplace la centieme personne par celle qui a le revenu le 
plus eleve au monde (Bill Gates) et on recalcule la moyenne : le 
chiffre explose ! Bien sur, le revenu du fondateur de Microsoft 
represente a lui tout seul 99 % des revenus totaux de ces 
100 personnes. Et ce nouveau chiffre n’a pas une meilleure J 
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1. Daniel Zajdenweber, Economic des extremes, op. cit., p. 42. 2 

2. Daniel Zajdenweber, Economic des extremes, op. cit., p. 43. j? 
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validite, car dans un certain temps, une personne gagnant 
encore plus que Bill Gates le fera encore augmenter. La 
« moyenne » ici n’a tout simplement pas de sens puisqu’elle 
varie enormement a chaque nouvel evenement. Void la diffe- 
rence entre le monde gaussien (le poids des individus) et celui 
des lois de puissance (les re venus). 

Bien sur, avec les chiffres de la NOAA, on peut calculer un 
dommage moyen entre 1980 et 2008 (le total des dommages 
divises par le nombre de sinistres), mais le chiffre obtenu nest 
d’aucune utilite. Pire, il induira en erreur et amenera a sous- 
estimer le risque puisqu’on raisonnera alors dans le modele 
gaussien ou un sinistre equivalent ou superieur a Katrina se 
situera aux extremites de la courbe de Gauss et sera done 
affecte d’une probability proche de zero, alors que le risque 
calcule avec la loi de puissance seleve tout de meme a 5 %. Les 
assureurs en sont conscients et Katrina n’a pas provoque de 
« krach de l’assurance », alors qu’un choc equivalent chez les 
banquiers avec leur VaR gaussienne aurait des consequences 
beaucoup plus graves. 

Mais ce qui vaut pour les revenus ou les catastrophes naturelles 
vaut aussi pour les actions, qui repondent, elles aussi, a des lois 
de puissance. Une entreprise dont les benefices sont en forte 
croissance (une start-up qui reussit, ou qui l’annonce) pose des 
problemes devaluation aux methodes classiques. En reprenant 
la formule de Gordon-Shapiro 1 , cela ne fonctionne pas : 
« lorsque le taux de croissance des dividendes est egal ou supe- 
rieur au taux d’actualisation, P est infini ou n’a plus de signifi- 
cation » 2 (division par zero ou valeur negative). L’impossibilite 
de calculer la moyenne ou - ce qui revient au meme - sa 


1. P = D/(r - g) 

P : valeur theorique de faction ; D : le dividende annuel ; r : le taux 
de rendement attendu par les actionnaires ; g : taux de croissance 
annuel des dividendes. 

2. Daniel Zajdenweber, Economic des extremes, op. cit., p. 155 et 205. 
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reevaluation permanente en fonction de nouvelles previsions 
de chiffres d’affaires en hausse, favorise ainsi la creation de 
bulles sur faction concernee, ou sur une industrie particuliere 
(Internet en 1999-2000), ou un secteur (l’immobilier aux 
Etats-Unis jusqu’en 2007). Cette surreaction est « normale » 
parce que nous sommes face a une loi de puissance, les inves- 
tisseurs oubliant qu’une tendance ne se prolonge jamais 
jusqua finfini, ou pensant sortir du marche avant les autres. . . 
Plus loin, Zajdenweber explique que « l’existence des extremes 
modifie de facym radicale le jugement qu’on peut porter sur le 
resultat moyen d’un investissement. II est toujours possible de 
le calculer ex post, mais cette moyenne est souvent sans signifi- 
cation tangible ex ante 1 ». Cette analyse confirme l’avertisse- 
ment que formule Mandelbrot : « Telle est la confusion 
qu’engendre la loi dechelle. Elle rend les decisions difficiles, les 
previsions perilleuses et les bulles certaines 2 . » 

AJUSTEMENT DES LOIS DE PUISSANCE ET INTERPRETATION 

Les donnees empiriques correspondent rarement au monde 
ideal des mathematiques, y compris dans les lois de puissance, 
et des ecarts apparaissent, parfois negligeables, parfois impor- 
tants, qu’il faut se garder de mal interpreter. 

Le graphique ci-apres a ete realise d’apres une etude publiee 
dans La Longue Traine de Chris Anderson 3 , un ouvrage essen- 
tiel sur lequel nous reviendrons dans le prochain chapitre. II 
represente, sur une echelle logarithmique, le box-office des 
films de cinema aux Etats-Unis en 2008, avec les recedes et le 
nombre de films. La courbe des recedes suit parfaitement la 
droite caracteristique des lois de puissance jusqu’au 100 e film, 
puis elle chute. 


1. Daniel Zajdenweber, Economic des extremes, op. cit., p. 205. <d 

2. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 269. 2 

3. Chris Anderson, La Longue Traine, Village Mondial, 2007, p. 148. 
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D'apres Chris Anderson, La Longue Traine, Village Mondial, 2007, p. 148. 

Box-office des films de cinema aux Etats-Unis en 2008 
dans un graphique logarithmique 

Un statistician qui analyserait ce graphique dirait que les films 
de cinema suivent une loi de puissance jusqu’au centieme rang, 
mais qu’ensuite il faut faire intervenir une autre loi de probabi- 
lity que la loi de puissance ne fonctionne plus. Et il aurait raison. 

Mais Chris Anderson tourne le probleme autrement : en realite, 
les films situes apres le 100 e rang sont a peine distribues ; la 
capacite des reseaux de cinema aux Etats-Unis se limite a une 
centaine de films par an. Apres, les autres longs-metrages 
(dont plusieurs milliers sont produits tous les ans) sont peu ou 
pas du tout diffuses en salle. C’est un goulot detranglement et, 
de ce fait, la partie grisee (la difference entre les ventes reelles 
et celles prevues par la loi de puissance) represente une 
demande latente, une demande non satisfaite. Cela ouvre la 
voie a de nouveaux modes de distribution (Internet, video a la 
demande, chaines specialises, DVD, etc.). Cela ne veut pas 
dire que cette partie grisee disparaitra completement a terme, 
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mais au moins faut-il avoir, par rapport a cet ecart, une atti- 
tude constructive. Avant de se precipiter dans des conclusions 
purement statistiques, il faut toujours replacer les chiffres que 
Ton etudie dans leur contexte economique. De tels ecarts 
peuvent meme nous en apprendre sur le fonctionnement 
concret des marches. 

Les erreurs d' analyse a eviter 

Les lois dechelle « rendent les decisions difficiles », engen- 
drent de la confusion dans notre fac,:on d’apprehender les 
marches. Il faut done se pencher sur la fa<;on dont mentale- 
ment nous gerons le risque. Aucun modele mathematique 
n’apportera jamais toutes les reponses a nos questions sur la 
bourse et leconomie ; le jugement humain restera toujours 
determinant, et heureusement. Dans Le Cygne noir, Nassim 
Nicholas Taleb consacre de nombreuses pages a cette dimen- 
sion du probleme. 

Le message principal de son livre, paru en 2008 en France et 
en 2007 aux Etats-Unis, consiste a bien faire comprendre la 
difference entre ce qui releve de la loi normale et ce qui releve 
des lois de puissance, pour lesquelles il prend les termes 
images de « Mediocristan » et d’« Extremistan ». Un « Cygne 
noir » est un evenement hautement improbable mais ayant un 
impact enorme (positif ou negatif). Il ne se produit quasiment 
jamais dans le Mediocristan, mais il est frequent dans l’Extre- 
mistan, et notre monde ressemble plutot a ce dernier ! 

Taleb developpe l’idee fondamentale que se conformer a la loi 
normale nous rend aveugles aux evenements importants mais 
tres peu probables. Considerer que le hasard peut etre « mis en 
boite » avec la courbe de Gauss conduit a limiter notre champ 
de vision et ainsi a accroitre la probability devenements graves t> 

et de crises. C’est un effet d e feedback, nous subissons ainsi une ^ 

« cecite face au hasard ». Si Ton se promene dans la rue avec 8 

des oeilleres, on va se cogner aux passants ; tres peu si Ton se @ 
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deplace dans une rue quasi deserte, beaucoup si Ton est proche 
d’une sortie de metro. Les ceilleres sont a peine genantes dans 
une rue calme, mais deviennent tres handicapantes dans une 
rue passante, et elles generent des chocs. On retrouve le meme 
principe sur les marches financiers ou les ceilleres represented 
la loi normale (et en plus les financiers n’ont meme pas 
conscience de les avoir !). « L’omnipresence du systeme gaus- 
sien nest pas une propriete du monde, c’est un probleme qui se 
trouve dans notre esprit, et qui est du a la fa<;on dont nous 
regardons le monde 1 . » 

Proposons des outils « operationnels », a savoir quatre types 
d’erreurs a eviter, quatre erreurs de generalisation que Taleb 
decrit dans quatre chapitres de son livre. 

1 . L'erreur d'induction 

Taleb prend lexemple d’une dinde avant et apres Thanksgi- 
ving... Un processus de mille jours, pendant lesquels elle est 
grassement nourrie, ne la renseigne en rien sur Tissue fatale 
qui Tattend ! Comment deduire du passe ce qui va advenir ? 

Dans la finance, pour tester un modele ou controler les risques, 
on travaille sur des bases de donnees historiques. Celles-ci 
peuvent certes remonter tres loin, mais en quoi cela constitue-t- 
il une garantie ? Ce nest jamais une assurance absolue, il faut 
bien en etre conscient. Une fa^on de contourner ce probleme, 
nous disent les defenseurs de la theorie classique, consiste a faire 
des « simulations de Monte-Carlo » (introduire des valeurs 
numeriques tirees au hasard pour voir ce que donnent les 
modeles). Mais cela souleve un autre probleme : comment 
determiner les valeurs extremes ? « Les simulations de Monte- 
Carlo sont souvent fondees sur des tirages effectues a partir de 
lois normales 2 » ! On tourne en rond. 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 326. 

2. Roland Portrait, Patrice Poncet, Finance de marche, op. cit., p. 874. 
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Dans une interview a BBC News le 8 septembre 2009, l’ancien 
president de la Fed (entre 1987 et 2006), Alan Greenspan, 
annonce qu’il y aura d’autres crises financieres quoi que Ton 
fasse, car elles ont une « origine fondamentale » : « il s’agit de 
la capacite inextinguible des etres humains, quand ils sont 
dans de longues periodes de prosperite, a considerer qu’elles 
ne vont jamais s’arreter ». « C’est la nature humaine, nous n’y 
pouvons rien » conclut-il. On peut souscrire a ce constat fata- 
liste. Mais il signifie surtout quAlan Greenspan n’a pas lu. . . Le 
Cygne noir de Taleb qui met en garde contre la propension a 
prolonger les evolutions anterieures. Car extrapoler les 
tendances passees et considerer qu’elles vont se maintenir 
procede dune arithmetique qui nest pas neutre : on calcule 
une moyenne (ou un taux de progression) parce que l’on 
considere que cette moyenne a un sens, une legitimite, une 
force, quelle represente bien l’ensemble des donnees prises en 
compte, c’est-a-dire que les valeurs sont globalement regrou- 
pees autour de cette moyenne, qu’il existe un ecart-type... 
Mais tout cela, qui semble naturel, repose en realite sur l’hypo- 
these fondamentale que ces valeurs sont distributes « au 
hasard » suivant la loi normale, nous l’avons vu. Cela nest pas 
le cas sur les marches financiers, qui repondent a des lois de 
puissance pour lesquelles la notion de moyenne n’a pas de 
signification. Ce nest done pas la nature humaine qui est 
responsable des crises financieres, mais une mauvaise compre- 
hension du hasard regnant sur les marches financiers. 
Comprendre Mandelbrot, Taleb et tous ceux qui pensent 
autrement la finance ne supprimera bien evidemment pas les 
crises, mais permettra d’etre un peu moins dans l’obscurite, 
moins fatalistes, et moins dupes egalement. 

Que faire ? Il ne faut pas se limiter au passe, a l’historique des 
evenements, mais etre sceptique, garder l’esprit ouvert, pour 
ne pas etre le « dindon de la farce ». La « moyenne » n’a rien de 
naturel ni d’evident, elle n’a de sens que dans un domaine 
gaussien. 
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2. L'erreur de confirmation 

Des psychologues ont mis en evidence chez letre humain ce 
qu’ils appellent un « biais de confirmation », c’est-a-dire une 
tendance naturelle, pour demontrer une assertion, a chercher 
uniquement des elements qui la corroborent, qui la confir- 
ment, au lieu de chercher un contre-exemple qui Finvaliderait. 

Quand on est habitue a une certaine « vision du monde », on a 
tendance a voir uniquement les informations qui la confir- 
ment. Ainsi, paradoxalement, plus on a d’informations, plus 
on a Fimpression que nos opinions sont confirmees. La 
« masse » d’informations de notre monde interconnect^ nest 
pas necessairement synonyme d’ouverture desprit. Concer- 
nant la hausse des cours de Bourse sur l’annee 2009, initiee en 
mars precisement, les rares indicateurs positifs sont tous pris 
en compte et mis en avant, tout le monde etant convaincu que 
la reprise economique est bien presente, alors que les signaux 
negatifs sont tout aussi nombreux sinon plus ! 

Que faire ? II faut au contraire suivre le philosophe sceptique 
Karl Popper : apres avoir formule une conjecture, rechercher 
immediatement les faits qui la refutent ! II faut ainsi develop- 
per ce que Taleb appelle un « empirisme negatif », « ce sont les 
exemples negatifs, non la verification, qui permettent de 
s’approcher de la verite 1 ». Quand on a une theorie, il faut 
persister a rechercher des exemples qui la refutent. « C’est 
peut-etre cela la veritable confiance en soi : la capacite a 
regarder le monde sans avoir besoin d’y trouver des signes 
susceptibles de flatter son propre ego 2 . » 

3. L'erreur de narration 

Nous aimons les histoires. « Lerreur de narration concerne 
notre quasi-incapacite a observer des suites devenements sans 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 91. 

2. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 95. 


143 



Finance : le nouveau paradigme 


leur attribuer coute que coute un lien logique, une fleche de 
relation. Les explications permettent de Her les faits ; elles les 
rendent d’autant plus memorables. Elles permettent de leur 
donner du sens 1 » explique Taleb. « Cette erreur est liee a 
notre propension a la surinterpretation et au fait que nous 
preferons les histoires compactes aux verites brutes 2 . » 

Taleb part de la notion de la « complexity de Kolmogorov » : 
l’identification d’une regie permet de diminuer le volume de 
stockage de Finformation. Car Finformation demande a etre 
reduite, notre cerveau ne pouvant pas tout enregistrer comme 
un ordinateur. Ainsi : 

* un livre de 500 pages contenant une suite purement alea- 
toire de mots est impossible a reduire ; pour garder Finfor- 
mation il faut garder ce livre ; 

► un livre de 500 pages contenant la meme phrase repetee sur 
500 pages peut etre reduit a cette phrase (un gain de place 
considerable !) ; 

► on n’apprend pas par coeur un roman de 500 pages, mais on 
retient son histoire, ses personnages, son style et on le 
« reduit » ainsi, certes imparfaitement, et d’autant plus que 
l’on resume, mais on agit comme cela, par necessite. 

Et ce procede tout a fait naturel, inne, necessaire, induit, par 
effet d e feedback, une certaine approche faussee de la realite : « la 
condition qui nous fait simplifier les choses est aussi celle qui 
nous incite a penser que le monde est moins aleatoire qu’il ne 
lest 3 » fait tres justement remarquer Taleb. Notre tendance a la 
reduction va souvent trop loin, et ce qui peut fonctionner plus 
ou moins bien pour un corpus coherent (un roman, un tableau, 
une demonstration mathematique, etc.) provoque des erreurs 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 101. 

2. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 101. 

3. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 107. 
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(des surinterpretations surtout) lorsqu’on l’applique a la 
« foisonnante » realite des marches financiers et de leconomie. 

Taleb cite cet exemple reel de depeches Bloomberg parues 
suite a l’arrestation de Saddam Hussein en decembre 2003 1 2 : 

13 h 01 : « Augmentation des bons du Tresor americain, I’arres- 
tation de Saddam Hussein pourrait ne pas enrayer le terro- 
risme. » 

Mais les bons du Tresor se mettent a chuter. . . Nouvelle depeche : 

13 h 31 : « Chute des bons du Tresor americain, Varrestation de 
Saddam Hussein accelere la perception du risque. » 

Le meme evenement explique un evenement et son contraire ! 
Et s’il n’y avait aucun rapport ? Comme le dit Taleb, on prefere 
avoir tort avec une precision infinie plutot qu’approximative- 
ment raison ! 

La narration peut d’ailleurs etre utilisee en tant qu’arme, 
comme l’a tres bien explique Christian Salmon dans Storytel- 
ling 1 , sous-titre « La machine a fabriquer des histoires et a 
formater les esprits » qui, dans le champ de la communication, 
montre comment on exploite chez les gens ce gout pour le 
recit... Les histoires rassurantes et optimistes sont devenues 
un outil aux mains des « gourous » du marketing, du manage- 
ment, et de la communication financiere bien sur. 

Que faire ? « Pour eviter les maux de l’erreur de narration, il 
faut privilegier Fexperimentation par rapport au recit, l’expe- 
rience par rapport a Fhistoire et la connaissance clinique par 
rapport aux theories 3 » comme le dit Taleb, qui oppose la 
« discipline experimental » a la « discipline narrative », a 
eviter. 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. tit., p. 113. 

2. Christian Salmon, Storytelling, La Decouverte, 2007. 

3. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. tit., p. 125 
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4. (.'illusion retrospective 

II y a plus de deux mille ans, Ciceron raconta Fhistoire 
suivante : on montra a Diagoras, un athee notoire, des tablettes 
peintes representant des devots qui, lors d’un naufrage, avait 
prie et survecu. Sous-entendu, prier protege des naufrages. 
Diagoras demanda alors : « ou sont les portraits de ceux qui 
ont prie et qui sont morts ensuite de noyade ? » C’est ce que 
Taleb appelle « le probleme de Diagoras », l’illusion retrospec- 
tive ou l’effet d’optique de l’histoire. Ce type de biais est infini- 
ment repandu. 

On trouve de nombreux ouvrages expliquant comment 
devenir millionnaire et listant les qualites necessaires 
(courage, tenacite, optimisme, etc.), selon leurs auteurs. Main- 
tenant, pensons a ceux qui ont aussi essaye de faire fortune 
mais qui ont echoue, ils riecrivent pas de livres mais possedent 
certainement les memes qualites que ceux qui ont reussi. . . Et 
si la seule difference, cetait la chance ? Taleb assene cruelle- 
ment : « La notion de biographie est entierement fondee sur 
l’assignation arbitraire d’une relation de causalite entre des 
caracteristiques specifiques et des evenements subsequents 1 . » 

Ce quon voit et ce qu’on ne voit pas est le titre d’un ouvrage de 
Frederic Bastiat, un economiste fran^ais du XIX e siecle, et il 
developpe cette idee concernant l’Etat qui est le specialiste 
pour dire ce qu’il fait tandis que Ton ne voit pas le revers de la 
medaille. On peut chiffrer le benefice des aides a l’emploi, mais 
que sait-on de ce qu’elles font perdre comme opportunity a 
leconomie ? 

Quand on dit « le crime ne paie pas » en faisant etat des crimi- 
nels mis en prison, que sait-on de ceux qui ont su passer a 
travers les mailles du filet ? Rien, par definition, done cet 
adage nest qu’une illusion retrospective (90 % des vols a domi- j 
die en France ne sont pas elucides, voila un crime qui paie !). 

0 
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1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 151 
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De meme pour « la chance du debutant » au jeu, car ceux qui 
ont echoue ont disparu du circuit et ne sont plus la pour en 
parler. Ce biais conduit a amenuiser la perception des risques 
que Ton a encouru dans le passe et donne Fillusion de la stabi- 
lity (i.e. la loi normale). Taleb prend l’exemple de Casanova 
qui, dans ses memoires, raconte qu’il a toujours su se relever 
de situations compromises. Soit. Mais les aventuriers sont 
nombreux et personne ne va lire les memoires de ceux qui ont 
echoue, qui d’ailleurs ne les ecrivent meme pas ! 

Que faire ? Utiliser ce que Taleb nomme le « point de referen- 
ce ». « Ne calculez pas les probability depuis le point de vue 
avantageux du joueur gagnant, mais de tous ceux qui faisaient 
partie de la cohorte initiale 1 . » Face aux succes fierement 
annonces, il faut savoir prendre du recul. 

La finance comportementale 

Tout ce que Ton vient de voir releve de ce que Ton appelle la 
« finance comportementale », c’est-a-dire les interactions entre 
la psychologie et leconomie. Taleb cite d’ailleurs a plusieurs 
reprises Daniel Kahneman, l’un des representants majeurs de 
cette discipline et prix Nobel 2002 pour ses travaux. 

Si Ton n’aborde le sujet de la finance comportementale que 
maintenant, c’est que le point de vue de Taleb nous semble plus 
juste. La finance comportementale reste en effet dans la dicho- 
tomie rationnel/irrationnel, partie integrante du socle de la 
theorie economique classique. L’hypothese de base de la 
finance comportementale est que les investisseurs ne sont pas, 
au moins pour partie, rationnels, ce qui genere des biais, des 
travers, des anomalies sur les marches. Sous-entendu, si nous 
etions parfaitement rationnels, les marches fonctionneraient 
idealement. Nous avons done le choix entre devenir des robots 
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1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 167. 
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ou etre gouvernes par nos instincts animaux et accumuler les 
bulks et les krachs, une alternative pas tres encourageante ! 

C’est ce qui rend cette approche intrinsequement insatisfai- 
sante, meme si elle a obtenu des resultats. 

Taleb part d’un autre point de vue : avec lui, on reste 
« humain » quoi qu’il arrive, mais on s’attache a produire un 
effort intellectuel et critique pour se detacher de croyances, de 
fa<;ons de penser qui se sont accumulees et sedimentees au 
cours du temps, comme nous venons de le voir. Ce sont plutot 
les « rationalistes bornes » (statisticiens adeptes de la courbe 
de Gauss, theoriciens de la finance, banquiers conformistes) 
qui en « prennent pour leur grade » ! Mais au moins avec cette 
approche peut-on esperer progresser. 

Taleb enonce egalement un principe qui pourrait synthetiser les 
quatre erreurs d’analyse que nous venons de parcourir : « Notre 
systeme emotionnel est fait pour la causalite lineaire. » Citons-le 
in extenso : « Ainsi, si vous etudiez tous les jours, vous vous 
attendez a ce que les choses que vous apprenez soient propor- 
tionnelles au temps que vous passez a apprendre. Si vous avez 
l’impression que tout cela ne sert a rien, votre moral sera au plus 
bas. Cependant la realite moderne nous donne rarement le 
privilege de progresser de maniere satisfaisante, lineaire et posi- 
tive ; vous pouvez reflechir a un probleme pendant un an et ne 
rien apprendre du tout ; puis, a moins d’etre decourage par 
l’absence de resultat et de laisser tomber, vous allez avoir tout 
d’un coup un eclair de comprehension 1 . » Mentalement et 
emotionnellement, nous sommes un peu trop « gaussiens » (la 
moyenne est psychologiquement rassurante) par rapport au 
monde, et aux reactions des autres, qui sont plus extremes, 
incomprehensibles, « fractales » qu’on ne le pense. 

Pimco, l’un des plus gros fonds de gestion du monde (il gere j 
l’argent de 8 millions d’Americains) a su se tenir a lecart des 5 
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1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 130. 
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subprimes et des produits toxiques en general. Son copresi- 
dent, Mohamed El-Erian, explique cette prudence 1 : « LADN 
de Pimco, c’est que ses managers preferent laisser de Fargent 
sur la table plutot que de perdre le capital de leurs clients. Doit 
notre obsession paranoiaque : a quoi ressemblera le prochain 
bilan ? Qu’est-ce qui peut derailler ? ». Voici l’attitude permet- 
tant de se proteger de l’erreur de confirmation vue plus haut ; 
au lieu de se laisser convaincre par des elements corroborant 
l’idee de depart, il faut adopter un empirisme negatif et se 
mettre a la recherche de faits qui la refutent, de ce qui peut 
« derailler ». Il denonce egalement ce que nous avons appele 
Ferreur d’induction : « La plupart des previsions et des business 
plans s’appuient sur Fidee d’un "retour a la moyenne". Nous 
etions sur tel rythme moyen de croissance, survient le choc et 
la chute brutale. La plupart des modeles vous disent que le 
choc est Faberration et le rythme moyen, la normale. Ces 
modeles, de meme que le marche, anticipent done un retour a 
la moyenne. » Ce besoin est profond et rejoint ce que nous 
avons explique dans le paragraphe precedent : « Les marches 
veulent "le retour a la moyenne" parce qu’ils cherchent la grati- 
fication instantanee. » Le fait de ne pas avoir un esprit gaussien 
confere un indeniable avantage en termes de rentabilite et de 
protection contre la ruine. 


PEUT-ON ENCORE FAIRE DES PREVISIONS ? 

Les previsions emises par les economistes (ou les analystes 
financiers) sont, depuis toujours, l’objet de moqueries dont 
Fintensite se compare a celles visant les meteorologues. Apres 
ce que nous venons de voir, peut-on decemment perseverer ? 
« Les previsions sont tout bonnement impossibles » affirme 
Taleb, en titre de la deuxieme partie de son livre Le Cygne 
noir . . . Il fustige notre « arrogance epistemique » (le manque 
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1. Interview dans Enjeux-Les Echos, septembre 2009. 
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de conscience des limites de nos connaissances), signale juste- 
ment que « nous attribuons nos reussites a nos competences et 
nos echecs aux evenements exterieurs que nous ne controlons 
pas, c’est-a-dire au hasard 1 ». II fait remarquer que les previ- 
sions des gouvernements et des entreprises (les sondages 
egalement), presentent une faille grossiere : elles ne contien- 
nent aucun taux d’erreur ; meme en l’absence de Cygnes noirs, 
cela constitue une erreur flagrante. A la suite de Kahneman, il 
evoque le phenomene « d’ancrage » : on attenue son inquie- 
tude vis-a-vis de l’incertitude en produisant un chiffre auquel 
on « s’ancre » comme on se raccrocherait a un objet si Ton etait 
suspendu dans le vide. Et si les previsions ne servaient qua 
cela, a nous rassurer sur nos angoisses presentes ? 

Taleb conseille aux previsionnistes de changer de metier. . . Il 
conclut a Fimpossibilite intrinseque de faire des previsions. 
Fondamentalement, le libre arbitre empeche les previsions : 

« Si on croit au libre arbitre, on ne peut pas vraiment croire 
aux previsions en economie et en sciences sociales. [...] Si je 
suis capable de prevoir toutes vos actions, dans des circons- 
tances donnees, vous netes sans doute pas aussi libre que vous 
le croyez. [...] Dans leconomie orthodoxe, la rationalite 
devient une camisole de force 2 . » On adopte volontiers ce 
point de vue qui garantit notre libre arbitre ! Le message nest 
finalement pas si decourageant. 

Alors, pourquoi faisons-nous des previsions ? Pour tromper le 
destin. 

Taleb reprend la tres convaincante explication du philosophe 
americain Daniel Dennett (ne en 1942). Quelle est la faculte la 
plus puissante de notre cerveau ? Precisement celle qui nous 
permet d’envisager des scenarios futurs alternatifs. Au lieu de 
reactions viscerales, instinctives, cette capacite a faire des J 
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1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 208. 2 

2. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 245. 
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pronostics nous libere de la selection naturelle immediate 
commune aux organismes vivants moins evolues que nous. 
« Dune certaine maniere, faire des pronostics nous permet de 
tromper revolution : elle a lieu dans notre tete, sous la forme 
d’une serie de previsions et de scenarios alternates 1 . » 

Prenons un exemple de la vie courante. Si, lors d’une soiree 
quelconque, un convive fait a mon encontre une remarque 
dure et meprisante, mon reflexe sera de piquer une colere. 
Mais je me dis immediatement que je vais passer, aux yeux des 
autres, pour une brute et que cela entachera ma reputation et 
mes relations, je men tiens done a une simple replique ou au 
dedain. Le « scenario » que j’ai elabore prestement m’a evite 
d’etre l’esclave de mes instincts, de mes reactions primaires. 
Maintenant cette prevision etait peut-etre erronee, vu la teneur 
de l’attaque dont j’ai fait l’objet, les personnes rassemblees 
auraient pu trouver parfaitement justifiee ma colere et je passe 
a leurs yeux pour un lache... On ne sait pas, on ne peut pas 
savoir, plusieurs personnes auraient des avis differents, on ne 
peut pas savoir si la prevision etait « juste », mais le temps a 
passe, levenement (la remarque et sa reponse) a eu lieu, on ne 
peut pas « rembobiner le film », le contexte s’est modifie, le 
« monde » nest plus tout a fait le meme, la vie continue, et on 
fera d’autres scenarios. 

Ainsi, il faut changer notre fa<;on de penser la notion de previ- 
sion : ce nest plus un element qui doit figer l’avenir 
(restreindre notre liberte) mais au contraire permettre d’y 
tracer notre chemin (garantir notre lib re arbitre). Le probleme 
est moins de savoir si telle prevision est vraie ou fausse que de 
renforcer notre capacite a elaborer des previsions et a 
construire des scenarios, a les etayer et a s’assurer qu’ils 
couvrent au mieux le champ du possible, pour atteindre nos 
objectifs dans un univers toujours changeant. Les scenarios 
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permettent de clarifier l’avenir, et cela est deja remar quable. II 
faut d’ailleurs passer de LA prevision, caracteristique d’un 
univers gaussien ou la moyenne determine tout, a DES scena- 
rios, plus conformes a un monde rempli de lois de puissances 
et ou abondent les valeurs extremes. 

Dans le meme esprit, au niveau macroeconomique, Taleb, se 
referant a Hayek, explique qu’« une veritable prevision nest 
pas realisee par decret mais de fapon organique par le systeme. 
Une seule institution - le planificateur central par exemple - 
ne peut regrouper toutes les connaissances. Mais l’ensemble de 
la societe sera en mesure de les integrer dans son fonctionne- 
ment 1 ». Concluons provisoirement avec Warren Buffet : « Les 
previsions vous en disent beaucoup sur ceux qui les font, elles 
ne vous disent rien sur l’avenir. » 


Les pistes de Mandelbrot pour l' avenir 

Si l’on cherche a synthetiser ce que nous avons vu concernant 
le sujet crucial de l’allocation d’actifs et de la theorie du porte- 
feuille, Mandelbrot lance plusieurs pistes a explorer : 

1 . La notion de performance moyenne 
ne veut pas dire grand-chose 

L’allocation d’actifs d’apres Markowitz/ Sharpe devrait amener 
l’investisseur a mettre presque la moitie de son portefeuille en 
actions, alors que dans la realite leur part evolue plutot entre 
10 et 30 %. En effet, les investisseurs ne prennent pas en 
compte la rentabilite moyenne des actions mais plutot les 
valeurs extremes et specialement le risque de ruine. Le passage 
de l’univers gaussien a celui des lois de puissance pour caracte- 
riser les variations des cours des actions conduit, nous l’avons j 

vu, entre autres, a abandonner la notion de moyenne. sL 
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1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 241. 
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2. Tenir compte de plusieurs distributions de probability 

Les modeles classiques sont batis sur la premisse qu’une seule 
distribution de probability (la loi normale) peut decrire tous 
les types d’actifs financiers. II faut au contraire considerer que 
chaque actif peut avoir sa distribution de probability. 

3. Privilegier la logique interne contre les variables explicates 

A rebours du modele GARCH qui cherche a expliquer les chan- 
gements de volatility en rajoutant des variables dites explicatives 
(le modele APT fait de meme), il faut se concentrer sur la 
logique interne du marche et y rechercher des invariances. 

4. Chercher a prevoir la volatility plutot que les cours 

L’abandon de la loi normale rend extremement difficile toute 
prevision des cours. En revanche, on sait que la volatility se 
concentre sur certaines periodes et cela permettrait de mieux 
apprehender le risque ; mais dans ce domaine, les travaux 
commencent a peine. . . 

5. Le « temps » n'est pas le meme pour tout le monde 

Le Medaf suppose que tous les investisseurs ont le meme 
horizon temporel. En realite, il existe toute une gamme de 
comportements entre le trader au jour le jour et le fonds de 
pension qui garde ses actions durant plusieurs annees. Mais un 
modele classique deviendrait vite complique s’il essayait de 
tenir compte de plusieurs types d’investisseurs. Ce nest pas un 
probleme avec l’analyse fractale qui s’applique, par definition, 
de la meme faqon a un jour, une semaine, une annee. « Les 
risques sur une journee sont identiques a ceux sur une 
semaine, un mois, une annee. En revanche, les variations de 
prix suivent une loi dechelle avec le temps 1 . » 


1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 264. 
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6. Le modele de Black et Scholes est errone 

Ce modele est « purement et simplement faux » selon Mandel- 
brot, le principal probleme residant dans l’hypothese de volati- 
lity constante (pour cause, on a vu au contraire quelle se 
concentrait). Les calculs de « volatility implicite » (etant donne 
les prix constates sur le marche, quelle volatility donne le 
modele, qu’on utilise ici a rebours) donnent plusieurs resul- 
tats ! Leur forme est incurvee, on parle du smile de volatility. . . 

Nombre de developpements mathematiques ont ete realises (y 
compris etudier ce smile pour en tirer quelque information), 
mais rien de convaincant jusqu’ici. . . 

Avec les fractales, nous sommes dans un Work in progress, ou 
Ton ne cherche pas necessairement un modele « cle en main » 
mais, plutot, a affiner un cadre d’analyse, a progresser dans la 
comprehension des marches. En passant de la tranquille loi 
normale au monde impetueux des lois de puissance, il ne faut 
pas esperer decouvrir une formule simple et rassurante « a la 
Sharpe » : le paradigme nest pas le meme. 

Situant leur demarche dans la lignee de celle de Mandelbrot, 

Jacques Levy Vehel et Christian Walter font une remarque tres 
pertinente concernant la gestion de portefeuille : « L’instabilite 
des parametres [due aux lois de puissance] a egalement un 
autre effet : une allocation strategique d’actif etablie avec des 
estimations non fiables produira, sur moyen terme, des resul- 
tats significativement differents de ce qui etait attendu. Ce qui 
conduit a reviser periodiquement les allocations strategiques 
des portefeuilles, allocations qui, de fait, perdent alors leur 
caractere "strategique ". 1 » La « myopie » gaussienne genere en 
realite des perturbations permanentes concernant la composi- 
tion des portefeuilles ! On peut, selon cette perspective, recon- 
siderer les deux grands types d’approches des gestionnaires de J 
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1. Jacques Levy Vehel, Christian Walter, Les Marches fractals, PUF, 2 

2002, p. 34. g 
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portefeuille (« top-down » : on part den haut, des donnees 
macroeconomiques et sectorielles, et d’un choix strategique 
d’allocation des actifs, pour choisir ses actions ; « bottom-up » : 
on part den bas, des entreprises, vues individuellement, pour 
remonter et constituer son portefeuille) : « Alors que les 
processus d’investissement issus dune conception gaussienne 
des aleas sont plutot de type "top-down", la non-normalite des 
variations boursieres conduit a revaloriser la contribution a la 
performance des choix des titres, et mettre en place des 
processus de type inverse, c’est-a-dire "bottom-up" 1 ». 
L’approche « top-down » est plus institutionnelle, academique, 
« industrie lourde » (grosses banques), l’approche « bottom- 
up » plutot artisanale, analytique, specifique (c’est celle 
qu’utilise Warren Buffet). 

Par ailleurs, l’analyse technique aurait tout a gagner a se 
rapprocher des travaux de Mandelbrot. En effet, les « formes » 
quelle identifie dans les cours (comme les « vagues d’Elliott ») 
se retrouvent a des echelles de temps differentes, ce qui est la 
definition meme d’une fractale. Des connexions sont tout a 
fait plausibles. 

Synthetisant ses decouvertes, Mandelbrot a construit un 
modele dit « multifractal » 2 . Une multifractale possede plus 
d’un rapport dechelle dans le meme objet (certaines parties de 
l’objet retrecissent rapidement, d’autres lentement, alors que 
dans une fractale le processus est uniforme). A revolution du 
prix proprement dite, on peut ainsi rajouter un « temps bour- 
sier » qui va determiner des moments « chauds » et d’autres 
« tiedes ». Le modele tient aussi compte de l’effet Noe et de 


1. Jacques Levy Vehel, Christian Walter, Les marches fractals, op. cit., 
p. 34. 

2. Cf. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit, 
chapitre XI, et Benoit Mandelbrot, Adlai Fisher, Laurent Calvet, « A 
Multifractal Model of Asset Returns », Cowles Discussion Paper 
1164, 1997. 
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l’effet Joseph (les sautes de cours violentes et la memoire 
longue). Le modele multifractal part d’un « temps d’horloge » 
et dune serie de prix et debouche sur un « temps boursier », 

« le prix est fonction du temps boursier, qui a son tour est 
fonction du temps d’horloge 1 ». Mandelbrot construit ainsi le 
« MMAR » ( Multifractal Model of Asset Returns ), dont la 
correlation avec les series reelles de prix est, selon lui, tres 
bonne (notamment la mise en evidence dans ces cours de lois 
dechelle). Ce travail reste bien sur a developper, mais le mepris 
dans lequel la recherche academique tient Mandelbrot ne l’y 
aide pas. C’est ce dont on dispose aujourd’hui. . . 

TALEB : « Maximisez VOTRE SERENDIPITE ! » 

II ne faut pas chercher simplement un « modele », une petite 
boite noire censee nous donner « la » solution, mais changer, 
pour l’ameliorer, notre conception du hasard et de Fincertitude. 

Revenons a Taleb. En prenant en quelque sorte le probleme de 
l’autre cote, il fait remarquer que la plupart des grandes decou- 
vertes sont faites par hasard. On cherche quelque chose que 
l’on connait (une nouvelle route vers l’lnde) et on decouvre 
quelque chose dont on ignorait 1 existence (l’Amerique). C’est 
que Ton appelle la serendipite. Il s’agit d’un neologisme derive 
de l’anglais serendipity, un terme introduit en 1754 par lecri- 
vain Horace Walpole pour designer des decouvertes inatten- 
dues. Walpole setait inspire du titre d’un conte persan intitule 
Les Trois Princes de Serendip, ou les heros deviennent riches, 
celebres et adules, alors qu’ils etaient simplement partis cher- 
cher l’aventure. 

« Maximisez la serendipite autour de vous » affirme Taleb, c’est- 
a-dire faites en sorte de favoriser la survenance d’evenements j 

positifs. Il oppose ainsi la culture americaine ou lechec est vu 5 
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1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 240. J? 
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comme une etape parmi d’autres dans un parcours et temoigne 
d’un sens de l’initiative, et les cultures europeennes et asiati- 
ques, ou il est stigmatise. Quand lechec est synonyme de honte, 
on privilegie des strategies a faible volatility (a risque limite), 
mais en cas dechec tout secroule (Taleb cite l’exemple du Japon 
avec ses nombreux suicides pour raison professionnelle). On 
peut citer cet exemple emblematique : Finvention de la souris 
permettant de deplacer une fleche sur un ecran d’ordinateur et 
d’activer des icones a ete faite par. . . Rank Xerox. La societe, 
fabriquant des photocopieurs, n’a pas su comment l’utiliser, 
mais son patron l’a montre a Steve Jobs qui en a tout de suite 
per<;u Finteret et qui donnera naissance, en 1984, au Macintosh, 
qui revolutionnera Finformatique personnelle. 

Il y a done un prealable absolu : faire la difference entre les 
contingences positives et les contingences negatives. Les 
« Cygnes noirs » sont negatifs ou positifs ; il faut done reflechir 
a quels types de risques on est expose, dans son entreprise et 
dans sa vie. Dans certains secteurs par exemple, les pertes 
peuvent etre potentiellement illimitees (assurance, banque). 
Dans la banque de credit, si un emprunteur fait defaut, on 
perd tout, mais s’il reussit brillamment il ne va pas revenir 
verser un cheque en bonus ! Au contraire, dans le capital- 
risque ou ledition de livres on sait ce que l’on peut perdre (sa 
mise au capital, le tirage d’un livre), mais en cas de succes ecla- 
tant, e’est le « jackpot ». 

« Il faut s’exposer au maximum a leventualite de Cygnes noirs 
positifs tout en restant paranoiaques vis-a-vis de ceux qui sont 
negatifs 1 . » C’est la notion d’asymetrie : il faut se mettre dans 
des situations qui comprennent beaucoup plus de consequen- 
ces favorables que de consequences negatives. Taleb poursuit : 
« De fait, la notion de resultats asymetriques est l’idee centrale 
de ce livre : je ne parviendrai jamais a connaitre Finconnu 


e> 

© 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 272. 
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puisque, par definition, il est inconnu. Cependant, je peux 
toujours deviner la facym dont il pourrait m’affecter, et fonder 
mes decisions sur cette prescience 1 . » Il est impossible de 
calculer la probabilite de certains evenements rares, mais on 
peut en imaginer les consequences et agir pour sen proteger 
(exemple : le tremblement de terre « The Big One » a Los 
Angeles). « Cette idee que, pour prendre une decision, on a 
besoin de se concentrer sur les consequences (que Ton peut 
connaitre) plutot que sur sa probabilite (que Ton ne peut pas 
connaitre) est I’idee centrale de Vincertitude sur laquelle est 
fondee la majeure partie de ma vie 2 . » On peut, selon lui, batir 
« une theorie generale de la prise de decision » sur cette idee. 

LE « PORTEFEUILLE DE TALEB » 

Essayons d’appliquer ce que nous avons vu a la technique 
delaboration des portefeuilles, en suivant le raisonnement de 
Taleb 3 qui decrit une technique tres simple, pleine de bon 
sens. Vous voulez construire un portefeuille d’actifs avec un 
risque « moyen », propose-t-il. Selon les theories de 
Markowitz et consorts, vous allez alors mettre dans votre 
portefeuille plusieurs actifs au risque « moyen », quelques-uns 
« surs » et quelques autres « risques », la large majorite etant 
done d’un risque moyen. Mais, en realite, que sait-on de ces 
actifs au risque « moyen » ? Ce risque est calcule d’apres le 
beta, la loi normale, le modele classique de la finance, e’est-a- 
dire des outils en lesquels nous n’avons pas confiance. Peut- 
etre ces actifs sont-ils en realite extremement risques ! Les 
premiers acheteurs de subprimes pensaient acheter du risque 
moyen ou faible. Suivant le principe de Taleb (« s’exposer au 
maximum a leventualite de Cygnes noirs positifs tout en 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 275. ® 

2. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 276. o 

3. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 270. 
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restant paranoiaques vis-a-vis de ceux qui sont negatifs 1 ») 
vous allez au contraire, explique-t-il, placer, par exemple 85 % 
de votre portefeuille en bons du Tresor (au risque quasiment 
nul) et le reste en produits speculates (produits derives, 
actions tres volatiles, investissements dans des start-ups, etc.). 
Vous beneficiez ainsi d’un « plancher » a 85 % de votre porte- 
feuille (dans le pire des cas il vous reste 85 % de votre mise) et, 
sur les 15 % de part speculative, vous vous donnez les moyens 
de faire de gros profits en attrapant un « Cygne noir » positif. 
Un tel portefeuille comporte un risque quasiment nul d’un 
cote et tres eleve de l’autre, mais globalement il est modere, 
reellement modere, beaucoup plus sur qu’un portefeuille « a la 
Markowitz ». 

On se rend compte que Ton mele ici du « gaussien » (les bons 
d’Etat) et de la loi de puissance (la part speculative du porte- 
feuille). Les bons d’Etat offrent en effet des rendements stables 
avec un risque nul ; leur volatility est faible, la moyenne et 
lecart-type ont ici tout a fait leur sens, c’est « l’actif sans 
risque » de la theorie classique qui, ici, a raison (meme si avec 
la crise financiere actuelle des Etats peuvent faire faillite, il faut 
se metier !). Taleb ne le signale pas, etant legerement ob nubile 
par sa denonciation de la courbe de Gauss (« cette grande 
escroquerie intellectuelle » affirme-t-il, or elle a un domaine 
de validite, limite mais reel). Il redonne cependant une legiti- 
mite au domaine gaussien, en l’articulant avec le domaine 
speculatif des lois de puissance. Le « portefeuille de Taleb », 
c’est nous qui le nommons, offre une voie extremement inte- 
ressante et operationnelle pour gerer un portefeuille en aban- 
donnant l’illusion gaussienne. 


© 
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1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 272. 
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L’abandon du modele gaussien applique a la gestion de l’entre- 
prise, dont nous avons decrit les effets pervers dans le 
quatrieme chapitre, s’impose. Mais par quoi le remplacer ? Ici 
egalement, les lois de puissance offrent un cadre d’analyse 
pertinent et nous suivrons surtout l’approche de Taleb qui 
apporte des outils operationnels et didactiques pour mieux 
apprehender la realite de l’entreprise. 

Le CRITERE D' ANALYSE DETERMINANT : 

scalable/non scalable 

La distinction loi normale/loi de puissance est fondamentale pour 
comprendre la nature du hasard auquel nous sommes confrontes. 
Comment, concretement, determiner, dans l’entreprise et en 
finance, ce qui ressort de Tune ou de l’autre ? C’est la question 
prealable la plus importante a se poser lorsqu’il s’agit de prendre 
des decisions, car elle permet de savoir dans quel « cadre » on agit. 
Ensuite, on pourra aborder des questions plus specifiques, mais 
sauter cette etape ne peut conduire qua des evaluations erronees. 

Taleb donne un outil tres simple pour reconnaitre dans quel 
cadre on agit, meme s’il ne developpe pas suffisamment cette 
idee 1 : il faut se poser la question de savoir si l’activite econo- 
mique dont on parle est « scalable » ou « non scalable ». 
Partant de cette idee, nous allons considerer deux exemples 
tres simples. 
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1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 58. 
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1 . La vente de pizzas a emporter 

M. X. decide d’ouvrir une boutique de vente de pizzas a 
emporter a Paris, dans une rue passante. Cette activite est 
« non scalable » : pour produire plus de pizzas, il est oblige 
d’acheter plus d’ingredients (farine, legumes, sauce tomate, 
etc.), il doit travailler plus, embaucher, acheter un refrigerateur 
plus grand, etc. L ’ output et Y input augmentent en meme temps. 
On nevoque pas ici les economies dechelle, qui sont reelles 
bien sur - un grand refrigerateur coute moins cher que deux 
refrigerateurs normaux, done en doublant de taille la boutique 
realise quelques economies - mais qui demeurent totalement 
negligeables par rapport a ce dont on parle ici. 

La regie est simple : ce qui est non scalable correspond a la loi 
normale. Ce business ressort de la courbe de Gauss. 

Un specialiste de la vente a emporter pourra dire, compte tenu 
de l’emplacement et du produit vendu, quel chiffre d’affaires 
moyen M. X. fera avec quelle marge d’erreur, et il aura raison. 
La moyenne et lecart-type ont un sens tout a fait legitime et 
concret ici (ce sont, on le rappelle, les deux variables consti- 
tuant la loi normale). M. X. est oblige de tenir compte du prix 
moyen de la part de pizza a emporter a Paris lorsqu’il s’installe, 
il peut etre un peu plus cher s’il propose un service supple- 
mentaire (ingredients bio, choix large, etc.), un peu moins s’il 
veut prendre rapidement une part de marche consequente ; 
cela ressort des decisions de « l’entrepreneur », mais il doit en 
tenir compte. En meme temps, e’est un business rassurant, le 
risque est faible, lecart-type « garantit » un certain volume de 
vente. En travaillant consciencieusement, M. X est certain de 
faire du chiffre d’affaires et de se verser un salaire a la fin du 
mois. Il ne fera pas fortune, mais aura des revenus reguliers 
(e’est le cote rassurant de la courbe de Gauss). 
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2. La galerie d'art 

M. Y. decide d’ouvrir dans Paris une galerie d’art consacree a 
de jeunes artistes. Ce type d’activite est « scalable » : il peut 
augmenter le chiffre d’affaires de sa galerie sans etre oblige 
d’augmenter sa surface ou d’embaucher, il suffit de vendre des 
tableaux plus chers et en plus grand nombre, en reperant les 
artistes prometteurs et en convainquant ceux dont on park 
d’exposer chez lui. 

La regie est : ce qui est scalable correspond a une loi de puis- 
sance. 

On a vu ce qu’impliquent les lois de puissance : risque tres 
eleve, repartition extremement differenciee du chiffre 
d’affaires des societes (« le gagnant rafle tout »). Les notions de 
moyenne et decart-type ne veulent plus rien dire ici. Le prix 
moyen d’un tableau d’un jeune artiste a Paris ne signifie rien, il 
mele des noms reconnus vendant tres cher a une multitude 
d’inconnus proposant leurs toiles a quelques centaines ou 
milliers d’euros ; et lecart-type est infini. Ouvrir sa galerie en 
se disant qu’on va exposer dix toiles et qu’on espere les vendre 
au prix moyen constate a Paris, c’est ne rien comprendre et 
courir a la catastrophe ! Cela fonctionne pour les pizzas, pas 
pour les tableaux. La loi de puissance fonctionne dans les deux 
sens : gagner beaucoup d’argent avec des moyens limites, mais 
aussi travailler enormement et ne pas avoir vendu une seule 
toile a la fin du mois ! 

Il ne faut pas appliquer les outils conceptuels du premier cas 
sur le second, sinon on court a lechec. Il ne faut pas dire « j’ai 
ouvert une galerie d’art, j’ai travaille 60 heures par semaine et 
j’ai echoue, c’est injuste ». Non, c’est une erreur depreciation. 
A ce moment-la, il fallait ouvrir une pizzeria. Mais il faut 
savoir que dans une activite gouvernee par les lois de puis- 
sance, il faut plus que du travail consciencieux, il faut une idee, 
un concept, une vision, sinon ce nest pas la peine d’y aller. Il 
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faut une comprehension du marche qui soit reellement etayee, 
construite, differente ou a contre-courant des conceptions 
usuelles, et avoir la conviction d’apporter quelque chose 
d’original et ensuite, eventuellement, la reussite sera au rendez- 
vous (la chance compte beaucoup) ; mais se contenter de 
« bien faire son travail » ne peut suffire. 

Loi dechelle, loi de puissance et loi scalable sont ici, on l’aura 
compris, parfaitement synonymes et designent la meme realite 
mathematique, le terme « scalable » renvoyant de fa^on plus 
concrete a une realite economique que chacun peut evaluer 
autour de lui. 

Un element essentiel pour comprendre economiquement la 
difference entre ces deux paradigmes est Yeffet reseau, nul ou 
presque dans le premier cas et determinant dans le second. 

On parle de la pizzeria du quartier uniquement a ses collegues 
de bureau ; en effet, on ne va pas inciter ses amis travaillant a 
l’autre bout de la ville a y passer le midi. La clientele de la 
pizzeria nest reunie par aucun ben, les gens y viennent parce 
qu’ils travaillent dans sa zone de chalandise et qu’ils ont envie 
d’une pizza ce jour-la. Ces personnes sont independantes entre 
elles, comme les valeurs d’une loi normale sont egalement 
independantes entre elles, on parle de la meme chose, du 
meme phenomene. 

En revanche, on parlera a ses amis d’une galerie de jeunes 
artistes que Ton trouve particuberement interessante, la presse 
et les medias en feront la promotion, comme les reseaux 
sociaux, et les personnes qui s’y rendront seront presque toutes 
« reliees » entre elles par le bouche-a-oreille et le buzz. On 
con^oit d’effectuer un deplacement pour visiter une galerie 
d’art alors quevidemment on ne le ferait pas pour s’acheter un 
sandwich ; dans le meme temps, la zone de chalandise d’une 
galerie est une notion tenue et de toute fa<;on insuffisante pour 
vivre. C’est tout l’enjeu de cette activite. Les gens qui visitent 
cette galerie sont relies entre eux, autrement dit, ils ne sont pas 
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independants, on a done affaire a une loi de puissance. Leffet 
reseau implique une activite repondant a une loi de puissance. 

Pour les activites scalables, l’effet reseau s’avere done crucial, il 
possede meme un effet accelerateur comme Findique la « loi 
de Metcalfe » : Futilite d’un reseau est proportionnelle au carre 
du nombre de ses utilisateurs (le nombre de liens potentiels 
entre n personnes est : n (n-l)/2 soit n2/2 quand n tend vers 
l’infini, soit 1 relation pour 2 personnes, 10 pour 5, 66 pour 12, 
etc.). 

Ueffet reseau s’oppose a Findependance des evenements propre 
a la loi normale. Des que les gens se parlent, ils generent une 
differenciation, une hierarchisation, un ordre (mais tres 
instable) qui determinent leur comportement. Une autre diffe- 
rence essentielle, qui decoule directement de l’effet reseau, est 
la marque : inexistante dans le premier cas, elle constitue un 
element determinant (un actif) dans le second. La marque 
permet de « cristalliser » l’effet reseau, de le renforcer, de le 
rendre plus perenne, d’agir comme signe de reconnaissance. 

Pour revenir a notre tableau presente a la fin du troisieme 
chapitre comparant la loi normale et la loi de puissance, 
notamment sous l’angle de la « valeur fondamentale », on peut 
dire que e’est son absence, pour une loi de puissance, sa 
dimension autoreferentielle, qui lui permet d’etre scalable. La 
valeur fondamentale, pour une loi normale, apparait comme 
un centre de gravite qui Fempeche de changer dechelle. 

Cette distinction scalable/non scalable nest pas un « point de 
vue », elle est deduite d’une realite mathematique (loi 
normale/loi de puissance). C’est une regie, mais elle nest pas 
magique, elle sert a determiner dans quel cadre on agit mais 
sans donner de reponses toutes faites ; il faut ensuite analyser 
specifiquement le secteur, lentreprise, auquel on s’interesse. 
Cette distinction permet au moins deviter Ferreur grossiere de 
vouloir appliquer un raisonnement gaussien a un domaine 
relevant de lois de puissance. 
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La voie de la richesse 

On comprend des lors que la voie de la croissance et de l’enri- 
chissement consiste a passer du non scalable au scalable, les 
profits et les perspectives de croissance etant bien sur incom- 
parablement plus eleves lorsque Ton sait exploiter les forces de 
la scalabilite. Lienjeu consiste done a savoir creer un effet 
reseau et une marque. Pour reprendre notre exemple prece- 
dent, on developpe le concept de la « pizza bio et allegee », on 
suscite l’interet de journalistes, on fait le buzz , puis la marque 
et le concept se font connaitre, s’installent et se developpent. . . 

Dans tous les secteurs, lorsque Ton classe les entreprises par chif- 
fres d’affaires decroissants, on obtient la courbe caracteristique 
des lois de puissance (ou une droite dans un graphique logarith- 
mique), avec les leaders qui dominent et accaparent une grande 
partie des ventes totales (ceux-la ont su creer une « marque »), 
puis quelques entreprises moyennes, et ensuite de nombreux 
independants. Mandelbrot a egalement repere ce phenomene 
(« la taille des firmes dans un secteur industriel, de la puissante 
Microsoft a la legion de petites compagnies de logiciels, suit 
un schema fractal » 1 ). Tous les secteurs sont concernes sans 
exception, la vente de pizzas a emporter, les chaussures de sport, 
les aspirateurs, et le secteur financier bien sur. 

Pour revenir a notre echoppe qui lance l’idee de la « pizza bio 
et allegee », comment va-t-elle se developper concretement ? 

Grace a la franchise. Et qu’est-ce que la franchise sinon separer 
le scalable (la marque, la communication, la creation, les 
nouveaux produits, et les profits) du non scalable (les bouti- 
ques, les salaires, les stocks, une rotation lente du capital). 

Car evidemment, la distinction scalable/non scalable traverse 
l’interieur meme de l’entreprise : 
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1. Benoit Mandelbrot, Une approche fractale des marches, op. cit., p. 252. ^ 
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* Par exemple, le service comptabilite augmente de taille au fur 
et a mesure que l’entreprise et le nombre de ses filiales croit (du 
fait du cote tres normatif et precautionneux de cette fonction), 
ou, d’un autre point de vue, si une entreprise veut des etats 
comptables plus detailles, elle doit embaucher des comptables. 
Ce service est non scalable et, de fait, de nombreuses multina- 
tionales font delocalise dans des pays a faible cout de main- 
dceuvre. 

► A l’inverse, ce nest pas en augmentant les effectifs du service 
marketing que les idees geniales vont automatiquement 
affluer ! Dans ce domaine, il faut savoir trouver la bonne 
personne, la perle rare qui apporte plus que son CV, c’est-a-dire 
une vision, une idee. Lorsqu’il reprend la tete dApple en 1996, 
Steve Jobs recrute le designer Jonathan Ive qui saura renou- 
veler la ligne graphique de la marque a la pomme (un coup de 
genie parmi d’autres...). Le choix de lequipe marketing est 
complexe et sa participation permanente a la strategic de la 
firme interdit sa delocalisation. Cette fonction scalable restera 
bien sur au siege, au cceur des decisions. 

Il ne faut pas non plus raisonner en termes de categories etan- 
ches (typiques d’un monde gaussien) : la structure fractale est 
partout, y compris a l’interieur meme des fonctions : pour 
reprendre l’exemple de la comptabilite, les taches repetitives 
(enregistrement des factures, etablissement des comptes) sont 
delocalisees, mais la constitution finale du bilan et du compte 
de resultat (« l’optimisation fiscale », comment payer le moins 
d’impots possible) sera realisee par une equipe de profession- 
nels de haut niveau se trouvant evidemment au siege. 

Nous avons vu dans le quatrieme chapitre comment les entre- 
prises filialisaient ou revendaient leur patrimoine immobilier, 
externalisaient ou delocalisaient leur production, et gardaient 
leurs fonctions strategiques (marketing, communication, crea- 
tion de nouveaux produits). Cette distinction recouvre assez 
largement la difference scalable/non scalable, meme si cela 
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nest pas forcement explicite pour elles bien sur. Mais cette 
difference apparait dans la vitesse de rotation du capital, 
rapide dans le scalable, lente dans le non scalable, un critere de 
choix essentiel comme nous l’avons vu. 

La distinction scalable/non scalable recouvre non seulement les 
fonctions de l’entreprise, mais aussi ses produits. Le chiffre 
d’affaires « recurrent » (les produits ayant un volume de vente rela- 
tivement stable, une clientele fidele, le « fonds de catalogue ») 
ressort du modele gaussien, tandis que le lancement de nouveaux 
produits repond clairement a celui des lois de puissance. Les 
responsables marketing ne comprennent pas toujours cette 
dimension du probleme et c’est d’ailleurs dans ce cadre que se situe 
tout le travail de reflexion de Chris Anderson dans La Longue 
Traine, un ouvrage fondamental, paru aux Etats-Unis en 2006 
(The Long Tail ) et en France l’annee suivante 1 . Cet ouvrage de 
marketing, dedie a Internet mais pas seulement, base son raison- 
nement sur la partie droite de la courbe de puissance, la partie 
etalee (ici en gris), la « longue traine » (voir figure ci-dessous). 


La longue traine de Chris Anderson 


1. Chris Anderson, La Longue Traine, op. cit. 
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Prenons un exemple : des milliers de livres sont publies tous 
les ans, mais une grande surface ou une librairie de quartier 
n’en proposera que quelques centaines ou milliers dans ses 
rayons (la partie gauche de la courbe, les approximativement 
20 % de references qui font 80 % des ventes). C’est ici qu’inter- 
vient Amazon ou d’autres sites de ventes de livres sur Internet 
qui, eux, peuvent proposer a la vente l’ensemble des ouvrages 
disponibles. Les volumes unitaires sont faibles, mais multiplies 
par le nombre de references, cela commence a representer un 
chiffre d’affaires important ! C’est le principe de la longue 
traine : multiplier le nombre de references offertes aux clients 
car il y aura toujours des acheteurs, et finalement des revenus. 
Cette idee est venue a Anderson lorsque le responsable de Fun 
des premiers sites de vente de musique en ligne lui a demande, 
en 2004, quel pourcentage de ses 10 000 albums etait telecharge 
au moins une fois par trimestre ? Il repondit 50 % en pensant 
calculer largement, cetait 98 % ! 

Cette longue traine existe parce nous sommes dans des lois de 
puissance (auxquelles Anderson consacre d’ailleurs un chapitre 
specifique), et les probabilites decroissent tres lentement. Dans 
un monde gaussien, la longue traine n’existe pas car cette loi 
« ecrase » trop les probabilites (elle neglige les evenements 
extremes, comme nous l’avons vu). Dans le domaine du marke- 
ting et des ventes, un « evenement extreme » est un produit en 
decalage complet par rapport a son « marche » (les 20 % de 
produits qui font 80 % des ventes), mais qui a son public (on 
parle de « niches »), et dont l’objectif consiste a « remonter » la 
courbe de puissance pour figurer dans les meilleures ventes. 
Beaucoup echouent, certains y arrivent, mais c’est dans cette 
longue traine que naissent les tendances, les nouveaux compor- 
tements, les produits innovants. 

Tirons-en un enseignement important : le principe « le 
gagnant rafle tout », caracteristique des lois de puissance, ne 
doit pas decourager les entrepreneurs. Un marche est consti- 
tue dune multitude de petits marches (la « musique » 
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regroupe la pop, le jazz, le classique, qui eux-memes regrou- 
pent quantite de genres, sous-genres, etc.), autrement dit, les 
lois de puissance sont fractales (une loi de puissance peut se 
decomposer en plusieurs lois de puissance, et ainsi de suite). 

La musique en telechargement a sa loi de puissance, le genre 
« classique » egalement, la musique baroque pareillement, 
comme les ventes des oeuvres de Lully, puis les ventes de Lully 
dirige par William Christie. . . II faut done, au debut, avoir une 
strategic de niche, puis « remonter » la courbe. Dans les 
annees 1980, la musique baroque avait un public etroit et 
passionne, elle faisait l’objet de moqueries et du dedain du 
« milieu » classique mais ses defenseurs savaient parfaitement 
ce qu’ils voulaient ; desormais, elle represente des volumes de 
ventes consequents et s’est institutionnabsee. 

Le critere scalable/non scalable peut servir de grille de lecture 
pour analyser une entreprise et en tirer des enseignements. Par 
exemple, un restaurant gastronomique ressort de la loi de 
puissance (importance cruciale de la renommee du chef, de la 
couverture mediatique), ce qui rend son activite tres volatile, 
tres risquee. Mais il pourra moderer ce risque en s’installant 
dans un quartier de sieges sociaux de fa<;on a beneficier des 
repas d’affaires du midi, plus stables (plus « gaussiens »). Nous 
developperons ce point dans la section suivante. 

Si les possibility de gains sont bien sur plus elevees dans le 
domaine scalable, les exigences a satisfaire le sont egalement. 

Taleb formule cet avertissement : « il n’y a pas de place pour la 
moyenne dans la production intellectuelle ». Si vous voulez 
manger une pizza le midi et qu’un collegue de travail vous 
conseille une pizzeria en vous disant quelle est « correcte », vous 
vous y rendrez, vous voulez seulement etre rassure. Mais si vous 
souhaitez lire un roman pour les vacances et qu’un ami vous en 
indique un en vous disant qu’il est « correct », vous n’allez pas le t> 
lire ! Dans ce domaine vous etes exigeant, vous voulez l’excel- 
lence, l’originalite, la decouverte. C’est cette exigence qui produit 8 

une telle inegalite et que traduisent les lois de puissance. A 
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Nous pouvons synthetiser ce que nous venons de dire a propos 
de l’entreprise et du critere scalable/non scalable dans le 
tableau suivant. 


Le critere scalable/ non scalable 


Activite 

Non scalable 

Scalable 

Loi de probability 

Loi normale 

Loi de puissance 

Fonctions 

Immobilier, production, 
comptabilite 

Marketing, communication, 
R&D 

Produils 

Fonds de catalogue 

Nouveautes 

Longue IraTne 

Non 

Oui 

Clients 

Reguliers 

Occasionnels 

Vitesse de rotation du capital 

Lente 

Rapide 

Risque 

Faible (gaussien) 

Eleve (Cygnes noirs) 

Croissance et rentabilite 
potentielles 

Faibles 

Elevees 


Bien sur, tout ce qui est scalable est « fractal ». Les fractales, 
nous l’avons vu dans le troisieme chapitre, sont invariantes 
dechelle, nous sommes dans le cas des lois de puissance, aussi 
appelees lois dechelle ou lois scalables. Voici « leconomie frac- 
tale » proprement dite, meme si nous utilisons le terme de 
fa<;on plus englobante, par la mise en evidence du critere 
scalable/non scalable qui permet d’apprehender l’ensemble de 
la realite economique. 


Quelle structure optimale pour l'entreprise ? 

Nous avons decrit dans le quatrieme chapitre cette tendance 
generale des entreprises a se separer de tout le non scalable par 
revente, filialisation, externalisation, delocalisation. Faut-il 
ledger en principe ? La reponse est non. 

C’est pourtant devenu le principal critere de bonne gestion : 
l’entreprise doit se delester de toutes ses fonctions generant de 
T« inertie » : production, immobilier, comptabilite, en somme 
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des salaires et de la rotation lente du capital avec une faible 
rentabilite (la hantise de tout fonds d’investissement !). En se 
concentrant sur la marque, le marketing, la conception de 
nouveaux produits, l’entreprise deviendra plus « mobile », plus 
reactive, plus apte a saisir les nouvelles opportunites. C’est vrai 
bien sur, mais en partie seulement car, ce faisant, elle 
deviendra une entite purement soumise aux lois de puissance 
et son risque s’accroitra dans des proportions considerables. Et 
pire, ce risque sera largement sous-estime, car passe au filtre 
du Medaf et de sa courbe de Gauss. Les benefices pourront 
progresser pendant plusieurs annees, mais quelques mauvaises 
decisions conduiront rapidement a la faillite cette entreprise 
devenue une structure speculative : tout le monde n’a pas le 
genie de Steve Jobs. 

A moins de considerer l’entreprise comme une « prise de 
guerre » que Ton depece et restructure en peu de temps pour 
degager du cash et partir (ce que pratiquent les fonds 
« vautours », une espece particuliere de fonds d’investisse- 
ment), on peut inscrire l’entreprise dans un projet economique 
et industriel, en visant la rentabilite et la perennite. Pour cela, 
le risque doit etre « moyen » au plus, mais certainement pas 
speculatif. 

Comment faire ? II nous faut revenir au « portefeuille de 
Taleb » du chapitre precedent dans lequel, on le rappelle, on 
secartait des actifs au risque soi-disant « moyen » mais concre- 
tement difficile a mesurer pour se consacrer, dune part, a ceux 
ayant un risque tres faible (les obligations d’Etat, du « gaus- 
sien ») et, d’autre part, a ceux possedant un risque eleve mais 
potentiellement tres rentable (les positions speculatives, 
repondant aux lois de puissance). Transcrit dans le domaine de 
l’entreprise, cela veut dire allier une activite stable et peu 
risquee (le fonds de catalogue) avec une activite risquee mais t> 
pouvant s’averer tres beneficiaire (le lancement de nouveaux : t 
produits, le positionnement sur un secteur en forte crois- 8 
sance). © 
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Nous avons deja parle de livres ; prenons l’exemple d’une 
societe qui realise parfaitement cette combinaison : Gallimard. 
La maison dedition fondee en 1911 possede en effet un 
magnifique catalogue decrivains classiques, dont beaucoup 
sont encore sa propriete en attendant qu’ils tombent dans le 
domaine public (Camus, Sartre, Saint-Exupery, Ionesco, 
Prevert, etc.). Tous ces auteurs connaissent des niveaux de 
vente consequents, tres stables d’une annee sur l’autre et sans 
risque qu’ils disparaissent du jour au lendemain. Void l’acti- 
vite stable, recurrente, « gaussienne » de lediteur, son « actif 
sans risque » ou presque. Par ailleurs, Gallimard est toujours a 
la recherche de nouveaux talents et publie de nombreux jeunes 
auteurs, mais dans ce domaine les reussites sont extremement 
rares et les ventes ressemblent a une loi de puissance, voici son 
activite « speculative ». L’objectif consistant a passer de Fune a 
l’autre, du jeune auteur inconnu a la valeur sure comme, par 
exemple, J.-M. G. Le Clezio qui publie son premier roman en 
1963 et fait maintenant partie des auteurs phares de la maison, 
couronne par un prix Nobel de litterature en 2008. Selon un 
article du Monde du 14 janvier 2010 1 , Gallimard realise 60 % 
de son chiffre d’affaires grace a son fonds. Restent alors 40 % 
pour les auteurs « moyens » (aux ventes convenables mais irre- 
gulieres, dont le « risque » sevalue mal) et pour les auteurs 
inconnus ou presque (risque tres eleve, beaucoup dechecs, et 
parfois un Cygne noir parfait comme L’Elegance du herisson de 
Muriel Barbery, plus d’un million d’exemplaires pour un 
deuxieme roman). 

Si un fonds d’investissement rachetait Gallimard, il fibaliserait 
ou revendrait le fonds de catalogue pour recuperer de l’argent 
frais et, apres avoir remunere les actionnaires auxquels il 
appartient, l’investirait dans l’activite « speculative » dans 
laquelle la maison est leader (notamment grace a sa capacite a 


1. Alain Beuve-Mery, « Cinquante ans apres sa mort, Camus fait tou- 
jours tourner le fonds Gallimard », Le Monde, 14 janvier 2010. 
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remporter les prix litteraires importants). La rentabilite 
s’ameliorerait sans aucun doute pour quelques annees, mais 
l’entreprise deviendrait plus fragile, la moindre baisse de noto- 
riete, le depart de quelques auteurs vedettes, lechec repete a 
plusieurs prix litteraires se traduiraient par une chute brutale 
du chiffre d’affaires et les pertes la mettraient rapidement en 
danger. Le capitalisme familial, souvent decrie, montre ici sa 
superiority par une comprehension intuitive du risque nette- 
ment superieure a celles des consultants et autres raiders 
adeptes des theories de Markowitz et consorts. 

Prenons un autre exemple, nous avons deja parle du cas de 
Carrefour ou fun de ses actionnaires, le fonds d’investissement 
Colony Capital, exige que l’enseigne vende les murs de ses 
magasins, lui faisant ainsi perdre un amortisseur utile en cas 
de graves difficultes. Le meme fonds vient d’obtenir satisfac- 
tion dans le dossier Accor puisque l’entreprise se scindera en 
deux entites distinctes, l’hotellerie et les services. La direction 
s’y etait longtemps opposee, souhaitant conserver les deux 
activites « pour amortir les aleas conjoncturels 1 ». Egalement 
actionnaire, la Caisse des depots juge l’operation « risquee » et 
defend « un modele industriel face a une logique d’investis- 
seurs ». Un representant du personnel s’inquiete de la 
« montee en puissance de la strategic de developpement des 
hotels en franchise et sans etre proprietaire des murs » . . . 

Mais bien sur « la scission est un gage de transparence pour 
l’actionnaire », pour reprendre la formule usuelle. Mais de quelle 
transparence parle-t-on ? De celle de l’allocation d’actifs issue du 
modele classique de la finance et de ses lunettes gaussiennes ? A 
moins qu’il s’agisse de simplifier le travail des analystes finan- 
ciers. Curieusement les banques, qui sont souvent les promo- 
teurs de ces operations, defendent, en ce qui les concerne, le j 

modele de la « banque universelle » et denoncent comme la 5- 
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1. Depeche AFP du 15 decembre 2009. y! 
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derniere infamie le retour du Glass-Steagall Act (qui a instaure, 
aux Etats-Unis apres la crise de 1929, une incompatibilite entre 
la banque de depot et la banque d’investissement, il a totalement 
disparu en 1999). Les actes sont en decalage par rapport aux 
discours... 

On peut voir comment la theorie, assimilee et oubliee, 
influence les comportements. Nous avons signale, dans le 
quatrieme chapitre, que l’introduction du Medaf dans la 
gestion financiere conduisait a faire Fimpasse sur le risque 
specifique de l’entreprise. Reprenons la citation du manuel de 
gestion financiere 1 , en la prolongeant : « L’utilisation du Medaf 
pour calculer la prime de risque implique que seul le risque 
systematique [du marche ou du secteur] est pris en compte. Le 
risque specifique ou idiosyncratique [de Fentreprise elle- 
meme] est presume diversifie par les bailleurs sur leur compte 
personnel, au sein de leur portefeuille de valeurs mobilieres. 
Par voie de consequence la theorie financiere classique consi- 
dere comme non pertinente la "diversification industrielle" 
operee au sein de Fentreprise. » C’est ecrit. Le modele classique 
est incapable de penser la diversification au sein de Fentreprise, 
done il Finterdit (ou lui impose la scission) au lieu d’essayer de 
comprendre ! 

A rebours de ces theories erronees et mal assimilees, nous 
soutenons ici, en nous appuyant sur une approche plus ouverte 
au risque, que les deux types d’activites (gaussienne, specula- 
tive) vont de pair, du moment qu’il existe des synergies entre 
elles bien entendu. Sans la premiere, Fentreprise est soumise a 
un risque excessif, sans la seconde elle setiole peu a peu. 


1. Roland Portrait, Patricia Charlety, Denis Dubois, Philippe Noubel, 
Les Decisions financieres de lentreprise, op. cit., p. 444. 
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Notre avenir : 
« economie zombie » 
ou croissance durable ? 


Passons au niveau global, macroeconomique, pour tenter 
d’apprehender les grandes evolutions economiques, les scena- 
rios envisageables, et les pistes pour mettre en place une 
meilleure regulation financiere et une croissance durable. Les 
menaces ne manquent pas, les moyens de sen delivrer non plus. 


Mondialisation ET SCALABILITE 

Dans Le Cygne noir, Taleb fait cette remarque judicieuse : la 
mondialisation accroit la scalabilite de leconomie. L’abaisse- 
ment des frontieres et la libre circulation des capitaux permet- 
tent les delocalisations et les investissements dans les pays 
emergents, le terrain de jeu devient la planete. Nous avons vu, 
pour une entreprise, que l’augmentation de la scalabilite va de 
pair avec celle du risque. II en est de meme au niveau de nos 
economies : la mondialisation accroit leur instability, mais 
aussi leurs opportunity. 

Cette mondialisation s’exprime differemment suivant les 
secteurs et ce sont encore les lois de puissance qui permettent 
de comprendre, autant que faire se peut, ces evolutions. Selon 
Daniel Zajdenweber, dans Economie des extremes 1 , la nature 
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1. Daniel Zajdenweber, Economie des extremes, op. cit., p. 113-122. 
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des secteurs economiques determine leur niveau d’incertitude. 

II en distingue deux particulierement soumis au risque, 
Findustrie pharmaceutique et l’industrie petroliere. Dans ces 
deux secteurs, les decouvertes sont rares mais, en cas de 
succes, les benefices s’averent considerables. 

Dans la recherche-developpement des nouveaux medicaments, 
tres peu de brevets sont rentables, et parmi ceux-la, on constate 
que les profits generes suivent une loi de puissance. La pente de 
la droite de Pareto (sur un graphique logarithmique) est, selon 
les differentes etudes, de l’ordre de - 0,5 a - 0,6, soit tres pentue. 

Un tres petit nombre de brevets, possiblement un seul, assurent 
les benefices de Fentreprise ! La rentabilite depend d’un petit 
nombre de valeurs extremes. II s’agit bien sur d’une distribution 
sans esperance, la notion de profit moyen disparait et, comme le 
signale Zajdenweber : « dans un portefeuille sans esperance, la 
division des risques perd toute signification 1 », le couple renta- 
bilite/risque (mesures par la moyenne et lecart-type d’une loi 
normale) n’a ici plus de sens, le modele de Markowitz ne 
s’applique plus ! En consequence, il est necessaire d’investir des 
capitaux considerables et ceci explique la tres forte concentra- 
tion de ce secteur au niveau mondial, car seul un marche plane- 
taire possede un sens pour cette industrie. 

Dans le secteur petrolier, la distribution geographique des gise- 
ments, comme leur taille, suit une loi de puissance, la pente de la 
droite de Pareto etant, selon diverses etudes, de - 0,99. Dans ce 
metier tres aleatoire, de nombreux forages (tres couteux a reali- 
ser) ne donnent rien et quelques decouvertes compensent tous 
ces efforts. Encore faut-il avoir les moyens de les realiser, d’ou la 
tres forte concentration de cette industrie. Cela explique aussi 
pourquoi les estimations des reserves mondiales sont si fluc- 
tuantes, une seule decouverte geante pouvant changer la donne ; 
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1. Daniel Zajdenweber, Economic des extremes , op. cit., p. 116. ^ 
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le calcul de la moyenne etant impossible, une estimation globale 
ne peut etre que fortement aleatoire. 

Une fois parvenus a un degre de concentration eleve, les 
leaders disposent alors d’un portefeuille de brevets ou de 
champs petroliers generant des revenus a peu pres stables (la 
composante gaussienne de leur activite) et ils continuent bien 
sur d’investir des sommes importantes dans la recherche de 
nouveaux medicaments ou de gisements (la composante 
speculative). Le processus de « mondialisation » se fait jusqua 
ce que les leaders aient une structure comparable au « porte- 
feuille de Taleb » que nous avons vu plus haut. 

Du « modele Wall Mart » 

A « L' ECONOMIE ZOMBIE » ? 

Quels scenarios peut-on envisager pour l’avenir ? Lorsque Ton 
additionne un monde plus instable (avec la mondialisation), une 
finance equipee de lunettes gaussiennes, une financiarisation de 
l’entreprise etablie sur des bases erronees 1 , et la crise financiere 
de 2008, le resultat ne peut pas etre tres encourageant. . . 

Dans une etude sur la crise 2 , la societe Xerfi propose une inter- 
pretation interessante des « modes de regulation » successifs des 
economies avancees depuis la seconde guerre mondiale : 

► Le modele fordiste : des annees 1950 aux annees 1970, la 
demande (les salaires) accompagne la croissance de l’offre, 
on assiste a lemergence de la societe de consommation de 
masse et a une classe moyenne homogene et predominante. 
Les chocs petroliers de 1973 et 1979 et la spirale inflation - 
niste cassent ce regime ; 

► Le modele Wall Street : a partir des annees 1980, la desinfla- 
tion et la liberalisation des marches financiers font pencher 


1. Voir chapitre 4. 

2. Xerfi, La recession estfinie, pas la crise !, decembre 2009. 
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la balance du cote des investisseurs et des epargnants, la 
finance prend son envoi et on assiste a une financiarisation 
des entreprises et de leconomie. Pour maintenir leur niveau 
de consommation, les menages s’endettent et reduisent leur 
epargne (specialement aux Etats-Unis). Eendettement et 
l’effet de levier augmentent dangereusement, les bulks et les 
krachs egalement, jusqua la deflagration de septembre 2008 ; 
ft Le modele Wall Mart : ce qui nous menace si on ne redresse 
pas la barre, et qui signifie - pour suivre la strategic de la 
premiere marque de supermarches aux Etats-Unis - des 
delocalisations massives de la production, une baisse 
continue des prix et des salaires, le remplacement des 
emplois qualifies par des emplois non qualifies. Soit une 
deflation permanente des prix et des salaires, une evapora- 
tion de la valeur ajoutee et une croissance atone. . . 

Bill Bonner, celebre editorialiste boursier americain (et en 
France sur le site La Chronique Agora), explique 1 les degats de 
ce « modele Wall Street », dans son style image : « Qu’est-ce 
qui a mal tourne ? Selon l’article du Washington Post (« Une 
decennie perdue pour leconomie et les travailleurs US 2 »), les 
economistes se grattent le crane en se posant la question. 
Quelle bande de cretins ! Les chiffres du PIB etaient positifs 
durant quasiment toute la periode, mais ils etaient bidons... 
une fraude. Ils ne mesuraient que le rythme auquel les Ameri- 
cains se ruinaient, en achetant des choses dont ils n’avaient pas 
besoin avec de Fargent qu’ils n’avaient pas. II nous semblait 
evident - a nous et a quiconque se donnait la peine d’y refle- 
chir pendant deux secondes - qu’on ne peut pas vraiment 
s’enrichir en depensant de Fargent. Ce ne sont PAS les depen- 
ses qui vous rendent riche. C’est lepargne. II faut epargner et 


1. Bill Bonner, « Croissance, emploi et revenus : une decennie perdue 
pour les Etats-Unis », La Chronique Agora, 5 janvier 2010. 

2. « Aughts Were a Lost Decade for U.S. Economy, Workers », 
Washington Post, 2 janvier 2010. 
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investir. . . pour pouvoir produire plus. Tout le monde sait qa. 
Mais les economistes ne travaillent pas pour "tout le monde", 
ils travaillent pour le gouvernement. Ou pour Findustrie 
financiere. Les deux secteurs ont grand interet a faire croire le 
contraire du principe ci-dessus. "Nous avons la meilleure 
economie, la plus flexible et la plus dynamique que le monde 
ait jamais vu", ont declare les politiciens americains. "Ouais... 
et qa ne fera qu’aller de mieux en mieux", a ajoute Findustrie 
financiere. Mais cetait une fraude. Les choses ne sont pas 
allees mieux. Elies ont empire. A present, les Americains en 
paient le prix. Dix annees de travail. . . et ils sont plus pauvres 
que lorsqu’ils ont commence. » 

On voit comment tout le discours sur la « creation de valeur », 
sur l’EVA ( Economic Value Added ) se retourne contre lui-meme 
pour aboutir a une perte irremediable de substance economi- 
que, a la destruction de la valeur ajoutee et de la croissance. 
L’introduction dans Fentreprise du Medaf avec ses ceilleres gaus- 
siennes 1 a agi comme une sorte de krach « mou » et diffus, a 
genere quantite d’erreurs que les dirigeants ont faites de bonne 
foi. Desormais, ce sont les bases memes de leconomie qui se 
fissurent. Bien sur, dans le meme temps, on assiste au retrecisse- 
ment de la classe moyenne, a son atrophie. La classe moyenne 
cetait « gaussien », cetait le modele fordiste des annees 1950, 
avec ses frontieres, ses usines a demeure, et ses capitaines 
d’industrie qui ne se doutaient pas qu’un jour leurs fonds 
propres leur couteraient au moins 10 % Fan. Ce nest pas la 
mondialisation qui est en cause - elle est ineluctable et offre 
quantite d’opportunites - mais la mauvaise gestion dans la 
finance et Fentreprise ; la myopie gaussienne, encore et toujours. 

Cependant Wall Mart, malgre tout, est une entreprise qui 
marche, qui est beneficiaire. Mais il peut y avoir pire : « leconomie 
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zombie ». Ce concept a ete cree par Mark Thomas 1 , et decrit un 
mal qui touche l’ensemble des acteurs economiques : 

► les banques zombies : les actifs toxiques et les pertes latentes 
demeurent tres importants et les empechent d’exercer leur 
metier dans des conditions normales, c’est-a-dire de preter 
aux entreprises et aux menages ; 

► les gouvernements zombies : l’explosion des deficits et de 
l’endettement restreint leurs marges de manoeuvre, et un 
krach obligataire est meme envisageable ; 

» les consommateurs zombies : le surendettement, la fin du 
credit facile, le chomage, les baisses de salaires creent des 
millions de « consommateurs zombies » aux depenses 
anemiques ; 

► les entreprises zombies : les societes endettees (speciale- 
ment les LBO) sont dans une situation extremement diffi- 
cile et soumises a la bonne volonte des banques (ces 
dernieres doivent-elles exiger le remboursement des prets 
au risque de provoquer la faillite de l’entreprise, ou 
convertir les dettes en actions et enregistrer une moins- 
value dans leurs comptes, deja degrades ?). 

Tous ne sont pas touches au meme degre, certains meme en 
rechappent, mais leconomie zombie risque d’emporter tout le 
monde par le fond car un cercle vicieux se met en place : 

► la baisse de la demande des consommateurs degrade la 
situation des entreprises, qui licencient et baissent les 
salaires, ce qui accelere la baisse de la demande ; 

► la degradation de la situation des entreprises provoque une 

baisse du prix des actifs financiers (actions, obligations 
d’entreprises) et une hausse des defauts de paiement, ce qui 
degrade d’autant le bilan des banques, et qui limite leur 
capacite a preter ; J 

O 
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1. Mark Thomas, The Zombie Economy, PA Consulting Group, octo- 2 

bre 2009. £ 
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► l’Etat, entrave par sa dette, diminue ses interventions et son 
role d’amortisseur social, ce qui deprime encore la 
demande. La « vitesse de rotation » de ce cercle vicieux 
etant assuree, et possiblement meme amplifiee, par la Fair 
Value (effet « Millenium Bridge »), cette invention decide- 
ment dangereuse. 

Les reponses proposees par Mark Thomas rejoignent nos 
conclusions. II en propose trois : 

► « Garantissez votre liquidite » : c’est une condition fonda- 
mentale pour survivre et, consequemment, diminuez votre 
endettement, qui represente un risque en soi (le modele de 
Modigliani-Miller qui etablit que la fa<;on dont se finance 
une entreprise - dettes ou capitaux propres - n’a aucune 
importance, est definitivement a abandonner) ; 

» « Remodelez chaque activite afin de s’assurer quelle sera 
solide et performante dans le monde nouveau » : pensez sur 
le long terme, apportez une vraie valeur que le client 
accepte de payer et qui garantit une rentabilite attractive 
pour les investisseurs (dans cet ordre). On retrouve ici notre 
dimension gaussienne, un business recurrent et solide 
formant la base de l’entreprise ; 

► « Creez un portefeuille d’activites gagnantes » : selectionnez 
les activites dans lesquelles vous pouvez etre le leader et 
donnez-vous les moyens d’y parvenir. C’est la dimension 
speculative de l’entreprise, soumise aux lois de puissance, ou 
le gagnant « rafle » tout (difficile mais tres rentable). 

Pour se projeter dans l’avenir, Mark Thomas ne parle pas de 
probability ou de modele stochastique, mais recommande de 
tester un large eventail de scenarios, ce qui rejoint la concep- 
tion de la notion de prevision que nous defendons avec Taleb. 
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Les menaces latentes 

La crise de septembre 2008 n’a pas remis les compteurs a zero, 
loin de la ; il reste de nombreux problemes en suspens, des 
« bombes a retardement » susceptibles de provoquer d’autres 
krachs. 

Nous avons parle des LBO ( Leveraged buy-out, ou finance- 
ment d’acquisition par emprunt) dont beaucoup sont dans une 
situation difficile depuis septembre 2008. Vu la diversite des 
situations, on ne peut pas envisager un « krach » des LBO, 
mais ces structures surendettees continueront longtemps de 
peser sur les comptes des banques, et d’handicaper des entre- 
prises souvent parfaitement saines avant cette operation. 

L’immobilier residentiel americain suscite des inquietudes a 
deux niveaux : 

► Une deuxieme vague de defauts est previsible, selon Paul 
Jorion (qui avait prevu la premiere vague, les subprimes ), 
cette fois avec les prets « Option ARM » ( Adjustable-rate 
mortage). Ce credit hypothecate permet a l’emprunteur de 
choisir le montant de ses mensualites, mais si celles-ci secar- 
tent trop des remboursements attendus, il est converti en un 
pret avec amortissement mensuel, ce qui represente un 
doublement, voire un triplement, de ses mensualites. Selon 
Jorion 1 , 27,9 % de ces prets connaissent des « difficultes ». . . 

► A quoi bon continuer a payer, se disent de plus en plus 
dAmericains, si la valeur du logement est devenue infe- 
rieure a ce qu’il reste a rembourser ? Selon l’expert immobi- 
lier First American CoreLogic 2 , environ un quart des prets 
immobiliers americains porte sur des logements dont la 
valeur est inferieure aux traites restant a rembourser. De 
plus en plus d’emprunteurs choisissent alors d’arreter de 
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1. Cf.sonsitepauljorion.com. 2 

2. Cite dans Le Monde du 3 janvier 2010. ^ 
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rembourser (il s’agit de prets hypothecates, la saisie se 
limite au bien immobilier et ne concerne pas la totalite du 
patrimoine de l’emprunteur). 

Aux Etats-Unis toujours, l’immobilier commercial est egale- 
ment durement touche ; le taux de defaut est passe de 1 % 
avant la crise a 3 et s’inscrit en forte hausse. De nombreux 
prets hypothecates sur les surfaces commerciales ont ete titri- 
ses par les banques en produits complexes, les CMBS 
( Commercial mortgage-backed securities), Fencours seleve a 
700 milliards de dollars, et a 200 milliards en Europe. Le credit 
a la consommation des menages souffre egalement, selon une 
etude du cabinet Innovest datant de debut 2009, le taux de 
defaut atteint 10 % et 700 milliards de ces credits ont ete titri- 
ses, c’est-a-dire dissemines parmi les investisseurs dans le 
monde (Moody’s avance des chiffres de respectivement 6,5 % 
et 435 milliards). 

Les banques, bien sur, conservent encore beaucoup d’actifs 
toxiques dans leurs bilans. Combien ? Leurs dirigeants sont 
tres pudiques sur le sujet mais, selon le directeur general du 
FMI (Fonds monetaire international), Dominique Strauss- 
Kahn, la moitie demeure encore cachee dans les comptes. 
L’agence de notation Fitch evalue a 31 milliards d’euros ces 
actifs toxiques (des produits « illiquides » i.e. dont personne 
ne veut) chez Natixis. La Societe Generale annonce, debut 
2010, vouloir rapatrier dans une structure unique ses 
45 milliards d’actifs toxiques, « sans compter les produits deri- 
ves » (les CDS par exemple). . . 

Les CDS represented egalement un risque majeur. Un CDS 
( Credit default swap), on l’a vu, est une assurance pour laquelle 
on verse une prime a intervalle regulier de fac^on a se couvrir 
contre le risque de faillite d’une societe (ou d’un pays, ou d’un 
actif financier), et dans ce cas on re<;oit un versement a la 
hauteur du prejudice. Mais ce produit est devenu largement 
speculatif. En effet, a la difference d’une police d’assurance 
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classique, on peut acheter des CDS sur un actif donne (une 
action, une obligation d’Etat, etc) meme si on ne le possede 
pas, simplement « pour jouer », pour parier sur son risque ou 
sur sa faillite (c’est comme si on pouvait acheter une police 
d’assurance incendie sur la maison de son voisin...). Son 
encours a explose (on levalue a 40 000 milliards de dollars) et 
le risque systemique s’est accru pour deux raisons : 

► La concentration des principaux vendeurs de protection (les 
dealers ) : aux Etats-Unis, 97 % des volumes sont le fait de cinq 
grandes banques commerciales, JP Morgan represente 30 % de 
Factivite mondiale, la disparition de Lehman Brothers et le 
retrait d’AIG ayant bien sur renforce cette tendance. Le risque 
nest de fait plus transfere mais incroyablement concentre. 

► Les risques restent dans la sphere financiere, 40 % des 
volumes concernent des entites du secteur financier. Mais 
une banque qui vend un CDS sur une autre banque a une 
forte probability d’etre aussi en grande difficulty si celle 
quelle assure fait faillite, car cela signifiera que le secteur 
entier est en crise ; le risque de defaut sur le CDS explose 
alors, ce qui renforce la crise. . . 

« Loin d’avoir redistribue les risques de credit, les CDS ont 
ainsi contribue a Fintensification du risque systemique via la 
concentration des risques sur un nombre reduit d’acteurs 
extremement interconnectes, peu nombreux et a la fois ache- 
teurs, vendeurs et sous-jacents 1 . » Cette hyperconcentration 
est extremement dangereuse, il ne reste plus que letincelle. 

Un autre element n’a pas, pour Finstant - et on le regrette - ete 
evoque depuis le debut de la crise : ce sont les goodwills. On park 
de goodwill pour une entreprise qui fait de la croissance externe, 
qui acquiert d’autres societes. Ce terme anglais designe un ecart 


1. Anne Duquerroy Mathieu Gex, Nicolas Gauthier, « Credit default ® 

swap et stability financiere : quels risques ? », Revue de stability 2 

financiere, Banque de France, septembre 2009. yl 
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d’acquisition (aussi nomme survaleur) inscrit a l’actif du bilan de 
cette entreprise : il mesure la difference entre le prix d’acquisition 
et la « juste valeur » de la societe acquise (d’un montant supe- 
rieur done) et integrant les synergies futures, son capital humain, 
sa position concurrentielle et d’autres elements immateriels. On 
achete une societe a un prix donne (par une OPA amicale ou 
pas), mais comme on doit justifier cette acquisition devant ses 
actionnaires, on leur explique qu’en realite elle vaut beaucoup 
plus, et on inscrit cette difference a l’actif de son bilan. Le fait que 
la plupart des megafusions se terminent piteusement (Mercedes/ 
Chrysler, BMW/Rover, AOL/Time Warner, Alcatel/Lucent, etc.), 
sauf dans les secteurs tres mondialises comme les industries 
pharmaceutique et petroliere, ne change rien a l’affaire, une 
acquisition se traduit toujours par un goodwill ! On est ici tres 
proche de la « pensee magique » decrite par l’ethnologue Lucien 
Levy-Bruhl dans son ouvrage La Mentalite primitive (1922). 

Dans le passe, les goodwills pouvaient concerner de l’immobilier 
demeure dans le bilan de l’entreprise achetee a sa valeur d’acqui- 
sition, la survaleur etait alors parfaitement justifiee, mais desor- 
mais, avec les nouvelles normes comptables internationales 
imposant la Fair Value, ce genre de bonne surprise n’a plus 
cours. Ne restent alors que des elements immateriels que le 
marche n’aurait pas correctement evalues (marque, part de 
marche, synergies). Ces survaleurs etant calculees d’apres des 
modeles d’actualisation des flux futurs parfaitement gaussiens, 
cela va sans dire, alors que les elements immateriels comme la 
marque relevent exclusivement de lois de puissance... Une 
remarque : si les marches etaient efficients, les goodwills n’existe- 
raient pas (la parfaite prise en compte de l’ensemble des infor- 
mations disponibles par les intervenants empecherait toute 
sous-evaluation des actions), mais ceux qui croient a l’efficience 
des marches sont les memes que ceux qui croient au x goodwills ! 
Evidemment en periode de croissance soutenue et reguliere, ces 
survaleurs logees dans les bilans ne posent pas de problemes. Il 
en va tout autrement lors d’une recession ou les acquisitions - 
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souvent surpayees et en partie avec de l’endettement - doivent 
faire l’objet de revisions douloureuses. La depreciation des good- 
wills n’a pas eu lieu depuis la crise de septembre 2008 et l’enjeu 
est de taille puisque, selon une etude de la Banque de France 1 , 
leur montant represente (en 2002) 82 % des capitaux propres 
des groupes du CAC 40 ! Void des « actifs pourris » dans le 
bilan des entreprises qui n’ont rien a envier a ceux des banques. 
Le goodwill c’est « vendre la peau de lours avant de l’avoir tue » et 
sa disparition (sa non-inscription a l’actif du bilan, l’entreprise 
achetee est simplement inscrite a l’actif a son cout d’acquisition) 
constituerait une saine decision. 

Si l’on rajoute a tout cela le deluge de liquidites deversees par les 
banques centrales, les perspectives ne sont pas encourageantes. 
« Tout est en place pour une nouvelle catastrophe economique 
mondiale », a estime Simon Johnson, ancien economiste en chef 
du Fonds monetaire international (le 7janvier 2010 sur la 
chaine de television americaine CNBC). « Aux Etats-Unis, nous 
avons desormais un systeme financier qui repose entierement 
sur la croyance que l’Etat lui sauvera indefiniment la mise, 
comme il l’a fait en septembre 2008 et dans les mois qui ont 
suivi » poursuit-il, deplorant le fait que « les banques n’ont tire 
aucune leqon ». « Une idee reque veut que deux crises financie- 
res majeures ne peuvent pas se suivre de pres, mais je pense que 
nous allons avoir la preuve du contraire », a-t-il predit (une idee 
re^ue typiquement gaussienne bien sur, incapable de concevoir 
la succession rapide de deux evenements extremes). 

Pour Michel Cicurel, president du directoire de la Compagnie 
Financiere Edmond de Rothschild : « les principaux facteurs 
qui ont declenche la crise se sont aggraves depuis. Les grandes 
banques, jugees incontrolables avant la crise, ont encore pris 


1. Sylvie Marchal, Annie Sauve, « Goodwill, structures de bilan et cd 

normes comptables », Revue de la stability financiere, Banque de 2 

France, juin 2004. ^ 
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de l’embonpoint. Meme chose pour les Etats, deja surendettes, 
qui sont devenus exsangues, le laxisme budgetaire etant desor- 
mais une vertu de circonstance. Enfin, la liquidite, excessive 
depuis dix ans, est maintenant surabondante. Cela signifie que 
de nouvelles bulles se preparent 1 . » 

Regulation et croissance durable 

Nous sommes menaces par d’autres crises financieres et, plus 
profondement, par « leconomie zombie », le tableau nest 
guere rejouissant. Comment concevoir une meilleure regula- 
tion financiere et une croissance economique durable ? 

1 . Abcmdonner la reference gaussienne 

II faut, on l’aura compris, abandonner la reference gaus- 
sienne (et non pas simplement l’adapter avec le kurtosis) 
car, non contente de nous rendre myopes face aux risques 
extremes, elle contribue a provoquer des crises. « En mini- 
misant les risques, l’idee d’une finance normale maximise 
les effets de chocs » comme le signale leditorialiste des 
Echos Jean-Marc Vittori (le 5 mars 2008). Jean-Philippe 
Bouchaud, physicien, directeur du fonds CFM ( Capital 
Fund Management ) et adepte des approches non gaus- 
siennes, ne dit pas autre chose. Lorsqu’on lui pose la ques- 
tion « Mais ce nest pas parce que ces modeles 
mathematiques negligent le risque qu’ils sont en eux- 
memes risque ? » 2 , il repond : « Si justement. Non seule- 
ment ils evacuent le risque, mais ils contribuent a le creer 
parce que personne ne se pose la question de leur impact 
sur le marche [...]. Autrement dit, en mettant en oeuvre une 
theorie qui neglige l’hypothese de l’existence de krachs, on 


1. Michel Cicurel, « De nouvelles bulles se preparent », Les Echos, 
4 janvier 2010. 

2. Interview dans Enjeux-Les Echos, juin 2009. 
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les engendre ! » Les subprimes en sont un exemple parfait, 
elaborees et notees « AAA » (sans risque) avec des modeles 
gaussiens, elles ont provoque la crise que Ton sait des que le 
marche immobilier s’est retourne. 

^existence des lois de puissance signifie que les evenements 
extremes comme les krachs sont loin d’etre exceptionnels. 
Selon Didier Sornette, l’un des plus actifs chercheurs « non 
gaussiens », il peut meme exister des evenements qui depas- 
sent encore ce qu’anticipe une loi de puissance 1 ! Il prend 
l’exemple du sultan de Brunei dont la fortune est tellement 
gigantesque que la droite de Pareto (dans un graphique loga- 
rithmique) representant les patrimoines de ses sujets ne 
permettrait pas de « l’attraper », elle serait encore au-dessus. 
Des mecanismes d’amplification peuvent expliquer ce pheno- 
mene auquel il donne le nom de Dragon-King (Roi-dragon), 
par reference a ces creatures des mythologies chinoise et japo- 
naise censees regir les climats. Les lois de puissance s’appli- 
quent egalement a la taille des villes dans un pays et Sornette 
montre que Paris « excede » la loi de puissance representative 
des villes franchises ; il attribue ce fait a la tradition centralisa- 
trice de l’Etat depuis des siecles. Pour revenir a la finance, 
selon nous un krach sur les CDS (40 000 milliards de dollars 
d’encours) serait un Dragon-King, c’est-a-dire un evenement 
depassant tout ce que Ton peut imaginer comme crise... Des 
mecanismes d’amplification sont en effet a l’oeuvre (extreme 
concentration du nombre d’acteurs, eux-memes interconnec- 
tes) et, par voie de consequence, detecter et empecher de tels 
engrenages doit constituer un objectif d’une saine regulation. 

La VaR (l’outil des banques pour calculer leur risque), on Fa vu, 
est gaussienne, et il serait utile de trouver un autre outil. Les 


1. Didier Sornette, « Dragon-King, Black Swans and the Prediction of ® 
Crises », International Journal ofTerraspace Science and Engineering, o 
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compagnies d’assurances utilisent plus couramment les lois de 
puissance pour evaluer les sinistres tels les ouragans, et il se 
produit egalement de tels phenomenes sur les marches finan- 
ciers ! Le 10 septembre 2009, Taleb est intervenu devant une 
commission du Congres americain pour denoncer la VaR, un 
signe que les choses commencent un peu a evoluer. . . 

Le regulateur a son role a jouer, mais il doit se departir du 
modele classique de la finance et de leconomie, comme le 
rappelle George Soros : « L’idee que le marche tend vers lequili- 
bre est directement responsable des turbulences actuelles ; elle 
encourage les regulateurs a fuir leur responsabilite et a se 
reposer sur les mecanismes du marche pour en corriger les 
exces » 1 . Il denonce justement les visions trop unilaterales : « Le 
fondamentalisme de marche attribue les echecs du marche a la 
faillibilite des regulateurs, et il n’a qua moitie raison, car les 
marches sont tout aussi faillibles que les regulateurs. Il a entiere- 
ment tort, en revanche, lorsqu’il pretend que toute regulation, 
du fait de sa faillibilite, devrait etre supprimee. Cette position est 
symetrique de celle des communistes, pour qui le marche lui- 
meme devrait etre aboli en raison de sa faillibilite. » 2 

Les normes bancaires internationales edictees sous legide de la 
Banque des reglements internationaux, dont le siege se trouve a 
Bale (d’ou « Bale II », deuxieme du nom, pour les designer) 
s’appuient egalement, c’est tout le probleme, sur la VaR ! Dans 
un article tres pertinent, Jon Danielsson (qui, avec Hyun Song 
Shin, a decouvert « l’effet Millenium Bridge » dont nous avons 
parle a l’occasion de la Fair Value ) met en garde contre une 
reglementation excessive 3 . Le probleme est moins un manque 
de regulation qu’un « manque de comprehension quant a la 


1. George Soros, Mes solutions a la crise, op. cit., p. 144. 

2. George Soros, Mes solutions a la crise, op. cit., p. 118. 

3. Jon Danielsson, « Reflexions sur lefficacite de la regulation financiere », 
Revue de la stability financiere, Banque de France, septembre 2009. 
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fa^on de bien reguler les etablissements financiers ». Les outils 
dont on dispose ne sont en effet pas satisfaisants : « La specifici- 
te de la crise actuelle tient au role des modeles dans la valorisa- 
tion, la prise de decision et Fanalyse du risque. » Danielsson 
denonce la « non-fiabilite generale de la VaR », le principal 
instrument de mesure du risque et les effets pervers quelle genere : 

« Supposons que la valeur des actifs augmente. Les modeles 
integrent ce mouvement pour prevoir une appreciation des 
actifs a lavenir. Le fait que les etablissements financiers pren- 
nent en compte ces modeles provoquera, de maniere endogene, 
une hausse de la valeur de ces actifs. De la meme fa^on, le risque 
mesure diminuera. Ces processus s’autorenforcent progressive- 
ment et finissent par produire des valeurs nettement deconnec- 
tees par rapport aux fondamentaux economiques sous-jacents. » 

C’est le caractere gaussien des modeles et leur croyance en la 
validite de la moyenne qui expliquent ce comportement endo- 
gene. Jusqu’au retournement ou, suite a quelques turbulences, la 
bulle eclate : « on monte par l’escalator mais on descend par 
l’ascenseur » ! Les modeles incitent les banques a trop preter en 
periode de croissance (et a creer une bulle du credit), puis a 
restreindre excessivement les prets aux entreprises et aux mana- 
ges apres une crise. Les banques deviennent ainsi procycliques, 
exagerant les tendances et augmentant le risque systemique. Le 
fait de ponderer les risques par des fonds propres, comme le 
recommandent les accords de Bale II, renforce le caractere 
procyclique des banques (confiance excessive en periode de 
croissance, aggravation de la crise lors d’un krach). Les 
nouvelles normes comptables de la Fair Value (obligation de 
tenir compte immediatement dans son bilan de la depreciation 
des actifs) renforcent bien sur cette tendance. Des 2001, 

Jon Danielsson et plusieurs de ses collegues 1 avaient denonce les 
erreurs de Bale II (impropriete de la VaR, absence de regulation „ 
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1 . Art Academic Response to Basel II, ESRC, 2001. 
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des agences de notation, effet procyclique et accroissement du 
risque systemique). On ne les a pas ecoutes. 

II faut aussi abandonner la reference gaussienne dans l’entre- 
prise, entree en contrebande avec le Medaf dans les annees 1970. 
Lentreprise doit s’attacher a comprendre le critere scalable/non 
scalable, les composantes gaussiennes et speculatives de son 
activite de facym a mieux apprehender le risque qu’actuellement. 
Pour plus de prudence, il serait utile de supprimer le goodwill et 
de reformer en profondeur la comptabilite en Fair Value, pour 
faire en sorte que la transparence, legitime, ne genere pas d’effets 
pervers (effet Millenium Bridge). Il est egalement crucial 
detablir un ou plusieurs indicateurs mesurant le risque intrinse- 
que de l’endettement. Le modele de Modigliani-Miller a deja 
cause suffisamment de degats, ses hypotheses (efficience des 
marches et evolution gaussienne des rentabilites) le condam- 
nent : il faut l’abandonner ! Il ne faut pas se contenter des CDS 
(qui mesurent le risque des grandes societes cotees), mais 
construire un indicateur « de l’interieur », tenant compte de la 
logique de l’entreprise, de son temps et de sa complexity et qui 
puisse etre mis en regard de sa rentabilite. 

Tout reste a faire dans ce domaine, comme la mesure du risque 
d’endettement des Etats, ou de l’endettement des menages et des 
entreprises au niveau macroeconomique. Aux Etats-Unis, la dette 
de l’Etat atteint 85 % du PIB, celle des menages 135 %, celle des 
entreprises non financieres 50 %, celle du secteur financier 120 %, 
soit un total de 390 %, quatre fois le PIB ! Si les bulks boursieres 
peuvent se resorber tres rapidement et sans necessairement 
engendrer beaucoup d’avaries economiques (le krach de 1987 ou 
la bulk Internet de 2000), une bulle de dettes « plombe » lecono- 
mie durant de longues annees comme le montre l’exemple du 
Japon, en stagnation depuis leclatement de sa bulle immobiliere et 
boursiere en 1990. La resorption du surendettement s’avere 
longue et douloureuse, et tres couteuse economiquement et socia- 
lement, raison de plus pour en detecter l’emballement le plus tot 
possible. 
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2. Limiter la concentration bancaire 

« L’industrie financiere n’a pas de longue traine significative 1 » 
fait remarquer Taleb, en faisant reference au concept developpe 
par Chris Anderson. « Liecologie financiere » est en train 
d’enfler pour former des « banques bureaucratiques gigantes- 
ques, incestueuses. [...] La concentration accrue des banques 
semble avoir pour effet de rendre les crises financieres moins 
probables, mais quand elles se produisent, c’est a une echelle 
plus globale et elles nous frappent plus cruellement » ecrit 
Taleb dans Le Cygne noir. On sait que 80 % des operations 
realisees sur les marches de produits derives de Chicago, le 
premier au monde, sont realisees par les cinq grandes banques 
d’affaires americaines... La finance se protege de la longue 
traine pour eviter la concurrence. Void une voie a creuser 
pour ameliorer la regulation du systeme financier : favoriser 
l’acces de nouveaux entrants. On entend souvent dire qu’il faut 
limiter la taille des banques, mais tout indicateur serait arbi- 
trage et la concentration est un phenomene normal qui 
concerne l’ensemble de leconomie. II importe surtout d’empe- 
cher les mecanismes d’amplification (ententes) et de veiller a 
ce qu’une « longue traine » existe dans tous les compartiments 
du marche, signe d’une concurrence saine. 

Leconomiste Patrick Artus denonce un effet de rente : « Les 
banques d’investissement ont termine 2009 avec des profits 
colossaux. Ces resultats sont a priori incomprehensibles. La 
recession, la concurrence accrue entre banques, la faible inten- 
sity capitalistique de cette industrie, l’absence de brevets pour 
des produits financiers, devraient conduire a un pincement 
des marges 2 . ». Au-dela des revenus generes sur les marches, 
on peut trouver une explication plus profonde : actuellement 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 295. ® 

2. Patrick Artus, « Les tarifs des banques sont exorbitants », Slate.fr, 2 

7 janvier 2010. L? 


194 



'roupe Eyrolles 


Notre avenir : « economie zombie » ou croissance durable ? 


pour les entreprises le WACC reste tres eleve, leurs capitaux 
propres leur « coutent » autour de 10 % , un chiffre considera- 
ble quand leconomie est en recession ou en stagnation. Dans 
le meme temps, les banques se financent quasi gratuitement 
aupres des banques centrales qui deversent des liquidites a 
profusion et pour rien ou presque (1 % pour la BCE, 0 % pour 
la Fed) ! C’est une immense injustice, une deformation de 
l’espace economique au profit des banques, un deplacement 
massif de valeur economique vers le secteur financier. Et une 
confirmation supplemental que ce cout des fonds propres 
determine par le Medaf nest qu’une supercherie. 

On peut etre fataliste et dire que le modele classique de la 
finance, avec son hypothese gaussienne, s’applique a 95 % des 
cas et qu’un krach comme celui de 2008 sera couvert par l’Etat, 
mais cette affirmation est un peu sommaire ! Cela fonctionne 
pourtant ainsi pour Finstant : c’est le chantage du « too big to 
fail » (trop gros pour faire faillite). Cependant, « un systeme 
economique dans lequel il y a socialisation des pertes et priva- 
tisation des gains nest pas acceptable », assene justement 
Taleb. 

Nous avons vu, dans le prologue, que le president americain 
Barack Obama souhaite faire passer une legislation s’inspirant 
du Glass-Steagall Act. Ne a la suite de la crise de 1929, ce 
dispositif a instaure une incompatibilite absolue entre les 
metiers de banque de depot et ceux de banque d’investisse- 
ment (ou de marche). Il s’agissait de lutter contre la concentra- 
tion bancaire, de limiter l’ampleur des krachs en 
compartimentant les metiers bancaires, et de rassurer les 
deposants sur le fait que leur argent ne serait pas utilise par les 
banques pour speculer sur les marches. Cette division perdu- 
rera durant tout Fapres-guerre, puis sera remise en cause a 
partir des annees 1980 pour disparaitre totalement en 1999 
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1. Voir chapitre 4. 
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aux Etats-Unis, et dans le reste du monde. Cette distinction ne 
manque pas de sens pour plusieurs raisons : 

► Dans le premier cas, les liquidites sont apportees par les 
deposants, il faut done pouvoir les rembourser quoi qu’il 
arrive, tandis que dans le second elles sont apportees par les 
actionnaires, qui sont done conscients du risque ; 

► Si cette loi avait perdure, les subprimes n’auraient tout simple- 
ment pas existe car il s’agit de prets immobiliers (activite de 
banque de depot) qui ont ete titrises (activite de banque 
d’investissement) ! Cela n’aurait pas forcement evite la crise, 
mais certainement son ampleur ; 

► En separant la banque de depot de la banque d’investisse- 
ment, on separe le non scalable du scalable : la banque de 
depot est en effet relativement stable (le taux de defaut des 
prets aux particuliers est faible), tandis que la banque 
d’investissement, en intervenant sur les marches financiers, 
s’expose a un risque repondant a une loi de puissance. 

La crise, avec les faillites et les absorptions, a meme accelere la 
concentration des banques. Cette course au gigantisme effraie 
Thomas Cooley, recteur de la New York University Stern 
School of Business, et defenseur de la restauration du Glass- 
Steagall Act : « Les remunerations sont un faux probleme. Les 
incessants conflits d’interet crees par le modele de banque 
universelle (banque de detail et banque d’investissement) sont 
une vraie bombe a retardement 1 . » Il devient urgent d’agir. 

Un autre risque se fait jour : tout simplement l’effacement 
progressif des marches reglementes sous l’effet des « Dark 
pools ». Se multipliant depuis 2008, ces marches paralleles sont 
specialises dans lechange de blocs d’actions dans la plus grande 
confidentialite (les ordres et les intervenants sont anonymes). 
Pour les grandes valeurs boursieres, on estime que 40 % de 


1. Thomas Cooley, in «A Manhattan, entre la 34 e et la 59 e rue, la 2 

finance se fait discrete », Le Monde, 29 decembre 2009. Cl 
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leurs titres changent de mains de cette fay on. Les transactions 
hors marche ont toujours existe, mais ces Dark pools en font 
desormais une activite organisee et en pleine croissance. Le 
principal d’entre eux, Turquoise, a ete cree par neuf grandes 
banques internationales le 22 septembre 2008, exactement une 
semaine apres la faillite de Lehman Brothers (cela semblait bien 
urgent, et pour cause, ces marches opaques et reserves aux gros 
operateurs sont peu volatils quand, au meme moment sur les 
Bourses, avec la crise, la volatility explosait 1 ). Que pese la regie- 
mentation, que signifie le « prix de marche » si une part de plus 
en plus importante des transactions des grandes Bourses 
mondiales sevanouit dans ces structures opaques ? On assiste 
ainsi a une veritable privatisation des Bourses par les grandes 
banques, ce qui ne peut que susciter des craintes en termes de 
transparence et de regulation. 

Autre forme de « privatisation du marche » avec l’apparition 
du « High Frequency Trading » ( trading a haute frequence, 
aussi nomme trading algorithmique) qui consiste a effectuer, a 
l’aide de logiciels informatiques, des transactions en quelques 
millisecondes. Offert par les grandes banques a leurs meilleurs 
clients (les hedge funds), ce nouveau type de trading confere un 
avantage evident et recurrent sur les intervenants normaux ; 
on appelle cela du debt d’initie. Reticentes au depart, les 
grandes bourses mondiales et les autorites de marche ont fina- 
lement cede. Selon une etude d’lBM, 40 % des transactions sur 
la bourse de Londres proviennent de ces algorithmes. 

Une derniere remarque : il ne faut pas oublier les banques 
centrales. Surtout depuis la crise de septembre 2008 ou elles 


1. Les ordres netant pas rendus publics, contrairement aux Bourses regle- 
mentees ou le « carnet d’ordres » est accessible a tous, un ordre impor- 
tant perturbera tres peu le marche. On pourrait meme imaginer une 
manipulation oil une banque acheterait une valeur sur une Bourse offi- 
cielle pour en faire monter le cours, et en vendrait dix fois plus sur un 
Dark Pool de facon a se debarrasser de ses actions au meilleur prix. . . 
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ont fait exploser leur bilan pour fournir de la liquidite aux 
banques en echange d’actifs plus ou moins toxiques. Garantes 
de la monnaie, elles se doivent d’etre exemplaires en termes 
d’information, mais on est encore loin du compte. 

3. Considerer la finance comme un ecosysteme fragile 

Selon Taleb, il serait preferable d’avoir une « ecologie dans 
laquelle les institutions financieres feraient faillite de temps a 
autre et etant rapidement remplacees par d’autres 1 ». Voyons 
ce que recouvre le terme « ecologie », assurement a la mode, 
dans le contexte de la finance. 

Didier Sornette donne sa vision de la regulation : « Il y a mainte- 
nant une opportunity pour construire un monde plus resilient. 
Les recettes sont connues, elles impliquent le besoin de variete, 
de redondance [i.e. une longue traine, c’est nous qui precisons], 
de compartimentage [par exemple le Glass-Steagall Act], la 
faible densite des reseaux [eviter les points de concentration 
comme les CDS] et des delais inevitables lors de la synchronisa- 
tion des actions [eviter l’effet Millenium Bridge ]. Cette concep- 
tion "robuste" est bien illustree par une approche 
d’investissement prudente basee sur (i) la comprehension des 
vehicules et des entreprises dans lesquelles on investit (ce qui 
contraste avec l’opacite des investissements dans les subprimes ) 
et (ii) garder des capitaux propres, meme dans des conditions 
extremement defavorables 2 . » Il adopte ici une vision « ecologi- 
que » du systeme financier, vu comme un ecosysteme fragile, 
dans lequel il faut preserver la variete et la diversite des acteurs 
et des canaux de financement, eviter les points de concentration 
extremes porteurs de risque systemique, et redonner une 


1. Nassim Nicholas Taleb, Le Cygne noir, op. cit., p. 295. 2 

2. Didier Sornette, Ryan Woodard, « Financial Bubbles, Real Estate ® 

Bubbles, Derivative Bubbles, and the Financial and Economic Crisis », 2 

Working Paper, mai 2009. 
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certaine « souplesse » au temps (a l’encontre de la Fair Value qui 
accelere le cycle comptable jusqua creer des effets destructeurs). 

Nous avons parle de Daniel Zajdenweber a propos des catastro- 
phes climatiques aux Etats-Unis entre 1980 et2008 1 . II formule 
trois propositions pour limiter l’impact des ouragans, qui peuvent 
etre tout a fait transposees dans le domaine de la finance : 

1. Prevention : limiter la concentration urbaine dans les zones 
a risque, soit, en finance, limiter la taille des banques. 

2. Precaution : renforcer les digues et ameliorer les systemes 
d’alerte, soit garantir un rapport capitaux propres/dettes 
beaucoup plus favorable qu’aujourd’hui, et construire de 
nouveaux indicateurs ( i. e. provenant d’analyses non gaus- 
siennes, pour sortir des « moyennes » que Ton prolonge 
naivement jusqu’au krach). 

3. Le recours a l’assurance : obliger les personnes exposees a 
s’assurer ; dans la crise financiere de 2008, c’est l’Etat (le 
contribuable) qui a joue ce role. On pourrait mettre en 
place un systeme d’assurance propre au secteur financier 
(autre que les CDS !). 

Dans une approche plus tournee vers le management, et dans 
laquelle il fait reference a Mandelbrot, Michael Mauboussin a fait 
paraitre aux Etats-Unis en 2009 Think Twice 2 (« Pensez-y a deux 
fois », sous-titre « Exploitez la puissance de la contre-intuition ») 
dans lequel il nous fait decouvrir le « syndrome de Yellowstone » : 
dans le pare national de Yellowstone aux Etats-Unis, a la fin des 
annees 1800, le gibier - elans, bisons, antilopes et daims - 
comment a disparaitre. En 1886, la cavalerie americaine reprit la 
gestion du pare et sa premiere mission fut de contribuer a 
restaurer le gibier local. Apres quelques annees de protection et 
dalimentation speciale, le gibier recommence a se multiplier. 
Mais le gouvernement ne comprenait pas qu’il influait sur un 


1. Voir chapitre 5. 

2. Harvard Business Press. 
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ecosysteme complexe ; or on ne peut pas simplement modifier un 
element et penser que cela ne menera pas a une cascade de chan- 
gements ailleurs. Les elans et les daims mangeaient beaucoup plus 
et cela causa une reduction de la flore. Les trembles, par exemple, 
commencerent a disparaitre, broutes par les nombreux elans. Cela 
porta prejudice a la population de castors, pour qui les trembles 
etaient essentiels; ils construisirent done moins de barrages. 

Lesdits barrages etaient importants pour empecher lerosion du 
sol, parce qu’ils ralentissaient les Hots provenant de la fonte des 
neiges. Les truites furent ensuite atteintes, parce qu’elles ne 
frayaient plus dans l’eau devenue de plus en plus boueuse. Et ainsi 
de suite. Lecosysteme tout entier comment a se disloquer a cause 
de la volonte humaine d’augmenter la population des elans. Les 
choses empirerent. A lete 1919-1920, plus de la moitie des elans 
disparurent, la plupart moururent de faim. Mais les services des 
pares nationaux attribuerent cela aux predateurs. II fut done deci- 
de de tuer des loups, des pumas et des coyotes, ce qui ne fit 
qu aggraver la situation. 

Faisant une recension de ce livre, Chris Mayer 1 explique que 
« ce qui s’est produit a Yellowstone est assez similaire a ce qui 
est en train de se produire dans notre economie aujourd’hui. 

Le Congres americain et la Reserve federale sont si occupes a 
"secourir" des secteurs specifiques de leconomie qu’ils ne 
parviennent pas a realiser que ces efforts menacent d’autres 
secteurs. En realite, une bonne partie des efforts du gouverne- 
ment contribue aux difficultes de leconomie. Parce que la Fed 
fournit aux grandes compagnies financieres une telle quantite 
de credit, et a des taux d’interet si bas, qu’elles peuvent gagner 
beaucoup d’argent simplement en achetant des bons du Tresor 
US, plutot que de les preter a des entreprises. Resultat, la 
plupart des PME americaines ne peuvent obtenir de prets. Si la 
Fed ne fournissait pas du credit a si bas prix, les banques J 
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1. Chris Mayer, « The Yellowstone Syndrome », dailyreckoning.com, 2 

14 decembre 2009. ^ 
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seraient forcees de preter aux entreprises. [...] Leconomie 
ressemble a un ecosysteme complexe. On ne peut en alterer 
une partie sans causer des effets ailleurs dans le systeme ». 

Quelle conclusion en tirer ? Chris Mayer poursuit : « Si un 
investisseur souhaite minimiser ou eviter les pertes de grande 
ampleur, il doit comprendre que leconomie est un systeme 
complexe et adaptatif, plein de boucles de retroaction, de 
Cygnes noirs et de lois de puissance. Les investisseurs doivent 
aborder Favenir avec humilite. Et cela signifie craindre davan- 
tage les risques que desirer les recompenses. Un investisseur 
humble insistera aussi sur une marge de securite dans chaque 
investissement. » Cela vaut pour les investisseurs comme pour 
les dirigeants politiques et les directeurs de banque centrale. 

Il est interessant, et rassurant, de noter que les chercheurs 
« non gaussiens » que nous avons cites (Taleb, Bouchaud, 
Danielsson, Zajdenweber, Sornette, Mauboussin) aboutissent 
a des conclusions comparables. Et elles sont en opposition 
complete par rapport aux normes actuelles ( Fair Value, 
Bale II). Il leur reste a se faire entendre. . . 

On ne sera pas etonne de constater que Mandelbrot developpe 
une pareille apprehension de la realite economique et financiere 
dans sa dimension ecologique, approchant aussi une perspective 
humaine, morale : « Personne nest seul dans ce monde. Aucun 
acte nest sans consequence pour les autres. C’est un principe de la 
theorie du chaos que, dans les systemes dynamiques, Tissue de 
tout processus presente une grande sensibilite envers son point de 
depart - ou que, pour reprendre le fameux cliche, le battement 
des ailes d’un papillon en Amazonie peut engendrer une tornade 
au Texas. [...] Leconomie globale est dune complexite incom- 
mensurable. A toute la complication du monde physique, le 
climat, les recoltes, les mines et les usines, il faut aj outer la 
complexite psychologique des hommes qui agissent selon leurs 
attentes ephemeres de possibles evenements a venir - autrement 
dit, de purs fantasmes. Les compagnies et les cours des actions, les 
flux boursiers et les taux de change, les rendements des recoltes et 
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les futurs des denrees alimentaires - tous sont correles a un degre 
ouaun autre, dans des voies que nous avons a peine commence a 
comprendre 1 . » 


1. Benoit Mandelbrot, Une appro che fractale des marches, op. cit., p. 208. 
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Epilogue 

La fin du capitalisme ? 


Le 18 decembre 2009, la compagnie aerienne a bas couts 
Ryanair annonce quelle annule sa commande de 200 avions de 
ligne Boeing B737 et ne souhaite pas se tourner vers un autre 
constructeur. Dans le meme temps, elle affirme qu’une grande 
part de ses 2,5 milliards d’euros de liquidites sera redistribute 
aux actionnaires, sous forme d’un dividende exceptionnel ou 
d’un rachat d’actions 1 . Voila, c’est la fin du capitalisme, tout 
simplement. Lentreprise rend leur argent aux actionnaires ! 
Debrouillez-vous ! Comment interpreter autrement cette deci- 
sion incroyable ? Lentreprise dit « stop ». Le cycle de la creation 
de valeur s’arrete net. Par ce geste bravache, sans doute Michael 
O’Leary, le dirigeant de Ryanair, veut-il envoyer le WACC a la 
figure des actionnaires, « vous voulez plus de 10 % de rentabi- 
lite sur capitaux propres alors que leconomie entre en reces- 
sion ? Les gars, vous savez bien que c’est impossible ! Reprenez 
votre argent ». Une autre version de « prend l’oseille et tire toi ». 
Ces 2,5 milliards d’euros auraient pu etre investis pour conso- 
lider la part de marche de lentreprise, pour se diversifier dans 
des services annexes de fa<;on a la rendre plus resiliente. Mais le 
retour sur capitaux propres aurait flechi a 3-4 %. « Insuffisant 
decrete le marche, inconcevable soutiennent les manuels de 
gestion, rendez Fargent ! » Mais ces actionnaires, ou trouve- 
ront-ils une rentabilite de 10 % Fan maintenant ? Nulle part. 
Pire, en s’appauvrissant de la sorte, la compagnie devient plus 


1. « Ryanair renonce a sa mega-commande de Boeing 737 », La Tribune, 
18 decembre 2009. 
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fragile et, en cas de graves difficultes, elle risque la faillite, et ses 
actionnaires auront tout perdu. 

« Cette crise est une occasion de retourner aux fondamentaux 
de la creation de richesse a long terme et soutenable 1 » recom- 
mande tres justement Didier Sornette. La finance gaussienne a 
fait suffisamment de degats sur les marches financiers et dans 
les entreprises, il est temps d’abandonner ce modele, d’autant 
plus que desormais semble se dessiner une spirale de destruc- 
tion de la valeur nous menant droit vers « leconomie zombie ». 
Il est aussi temps de dire aux actionnaires : « Vous voulez de la 
valeur ? Beaucoup de valeur ? Creez votre entreprise ! » 

La myopie des marches, c’est celle des lunettes gaussiennes ! Il 
faut defendre le capitalisme entrepreneurial, qui sait voir loin 
et tient mieux compte des phenomenes exceptionnels, face a 
un capitalisme financier raisonnant avec les ceilleres de la 
courbe de Gauss. La reconnaissance de la presence des lois de 
puissance dans leconomie permettrait meme de les reconcilier 
tous les deux et de mieux faire communiquer le monde de 
l’entreprise et celui de la finance. Esperons. Reconnaitre la 
frequence importante des valeurs extremes conduit egalement 
a revaloriser ce qui, dans leconomie, est « gaussien », stable, 
recurrent, et cela constitue aussi une fa^on de preserver une 
classe moyenne nombreuse, necessaire a la croissance econo- 
mique comme a la stabilite politique. 

Il ne faut pas craindre cette realite parfois dure, comme nous 
l’enseigne Daniel Zajdenweber dans Economie des extremes : 
« Dans tous les cas de figure, profits ou dommages, les valeurs 
extremes ne sont pas etrangeres au fonctionnement economi- 
que normal. Certes, sans elles, il n’y aurait plus de grandes 
catastrophes, mais sans elles il n’y aurait plus non plus de 


1 . Didier Sornette, Ryan Woodard, « Financial Bubbles, Real Estate Bub- g 

bles, Derivative Bubbles, and the Financial and Economic Crisis », 2 

Working Paper, mai 2009. 
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producteurs de films ou d’artistes, plus de laboratoires prenant 
le risque d’investir dans la mise au point de traitements contre 
les grandes maladies chroniques contemporaines, plus de 
start-up, plus d’innovateurs investissant dans les nouvelles 
technologies. Resterait-il encore une croissance 1 ? » Notre 
monde est plus incertain que nous avons tendance a le penser, 
mais il faut considerer cela comme une chance, une chance 
extraordinaire. 


e> 
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1. Daniel Zajdenweber, Economic des extremes, op. cit., p. 207. 
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